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Abstract

Adamcova, B., The assessment of the correlation between selected commodity in-
dexes and commodities. Brno: Mendel University, 2016.

This bachelor thesis deals with the relation between commodity indexes and se-
lected commodities. This thesis is focused on the factors, which affect the price of
commodities and the composition of commodity indexes. The part of the thesis is
aimed at the monitoring the correlation between commodity indexes S&P GSCI,
Dow Jones UBS Commodity index and selected commodities, which are the Brent
oil, natural gas, gold, coffee and sugar. The final part is devoted to the forms of in-
vestment in commodities and analysis of the profitability and the risk, which can
be helpful for possible investors.

Keywords

Commodity index, commodities, investment, correlation, Brent oil, natural gas,
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Abstrakt

Adamcova, B., Vyhodnoceni vztahu mezi vybranymi komoditnimi indexy a komodi-
tami. Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brng, 2016.

Tato bakalarska prace se vénuje vztahu mezi komoditnimi indexy a vybranymi
komoditami. Prace se zabyva faktory ovliviiujicimi cenu komodit a strukturu ko-
moditnich indexu. Jeji soucasti je sledovani korelace mezi komoditnimi indexy S&P
GSCI a Dow Jones UBS Commodity Index a vybranymi komoditami, kterymi jsou
ropa Brent, zemni plyn, zlato, kdva a cukr. Prostfednictvim analyzy vynosnosti a
rizika formuluji investi¢ni doporuceni pro potencialniho investora.

Kli¢ova slova

Komoditni index, komodity, investovani, korelace, ropa, zemni plyn, zlato, kava,
cukr.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

V dnesni dobé stale vice roste zajem mezi Sirokou verejnosti o investovani volnych
finan¢nich prostredki. Lze to piisoudit zejména vétSimu pokryti doméacnosti in-
ternetem, v Ceské republice pouzivalo v roce 2013 internet 67 % domacnosti (CSU,
2015), ale také lepsi finan¢ni gramotnosti, diky které dnes jiZ témér kazdy vi, Ze
penize ,pod matraci“ jsou nejhorsi formou uloZeni volnych prostiedki. Sviij podil
na tom maji také investi¢ni spolecnosti, které prizptisobuji své investi¢ni produkty
Siroké verejnosti. Jesté v 90. letech meéli investori, ktefi chtéli obchodovat
s komoditami, pouze jedinou moZnost, a sice zvednout telefon a zadat sviij prikaz
prostrednictvim svého maklére. VeSkeré prikazy a vypisy byly tehdy navic pouze
v papirové podobé, takZe pro maklérské firmy nebylo v priibéhu obchodniho dne
vZdy snadné udrzovat si piehled o zlistatcich na obchodnich uctech jejich klientd.
(Garner, 2014) Spekulovani s komoditami tak bylo pro né i pro obchodniky vysoce
rizikové, kviili cemuz bylo dlouho dostupné pouze investorim s dostatecnym kapi-
tdlem. Dnes je situace na komoditnich trzich zcela odliSna. Do komodit mize
v soucasnosti investovat témér kazdy, kdo ma k dispozici tisic dolart a fungujici
pocitac. I iplny novacek dnes miiZe nakupovat a prodavat komodity pies internet,
aniz by se musel dotknout telefonu.

Komodity v soucasné dobé zazivaji rozkvét také diky instituciondlnim inves-
torlim, jako jsou penzijni fondy a klasicti portfolio manazeti. Mnoho ucastnika trhu
prisuzuje tento rozmach zvysSeni poptavky po spotfebnim zboZi, zejména z lidna-
tych zemi, Indie a Ciny. (Fabozzi, 2008)

Historie komoditnich obchodli sahda podle nékterych pramenti az nékam
k 6000 let staré Ciné. Nicméné, prvni skutené dochované doklady se vztahuji
k Japonsku, kde se tento obchodni instrument pouzival k zajisténi drody ryze jiz
nékdy kolem 17. stoleti. Cilem japonskych péstitelti bylo zajistit financovani sezon-
niho péstovani ryze. Pokud farmari chtéli vypéstovat urc¢ité mnozstvi ryze, s cilem
ryZi pozdéji s patricnym ziskem prodat, potfebovali nutné urcity kapital, ze které-
ho by samotné péstovani ryze financovali. Pokud vSak ryZovi farmari potrebné fi-
nance neméli, existovala tu moznost urcitym zptisobem ,ptredprodat” ryzi odbéra-
teli jeSté pred jejim vypéstovanim. Tato domluva byla samoziejmé vyhodna pro
obé strany - farmar mél svého jistého kupce jesté predtim, nez viibec zacal ryzi
péstovat, a obchodnik jiz predem védél, kolik za ryzi pristi rok zaplati. Jejich doho-
da pak byla zpeceténa smlouvou, kterd se dnes nazyva futures kontrakt. S touto
smlouvou pak mohl jit péstitel do prvni banky a na zakladé ni, jakoZto jistiny, zis-
kat piijcku k financovani vypéstovani ryZe. (Nesnidal, Podhajsky, 2006)

Komodity jsou zdkladem zivota na na$i planeté, a dokud bude existovat lid-
stvo, budou zde i nejriznéjsi komodity, které kazdy den nakupuji miliény lidi.

Studie Yale také konstatuje, Ze ,komoditni futures jsou pozitivné korelovany
s inflaci, neoc¢ekavanou inflaci a se zménami v o¢ekavané inflaci“. V souladu s auto-



16 Uvod a cil prace

ry studie Fakta a fantazie o komoditnich futures jsou komodity lepsi ochranou pro-
ti inflaci neZ akcie za poslednich pétactyticet let. (Rogers, 2008)

Pro béZného investora se na komoditnim trhu objevuje spousta moZnosti jak
investovat. Ve své praci se ovSem budu zabyvat pouze vybranymi komoditnimi
indexy a komoditami, které povazuji za zajimavé a aktudlni. Vyznamnost téchto
komodit bude popsana v pozdéjsi kapitole. Jako duleZzité povazuji také zdtlraznit,
Ze pro kazdého investora je vhodnd jina investi¢ni strategie a tak je nutné, pred
uskuteCnénim investice, zhodnotit profil investora.

Na nasledujicim obrazku miizeme pozorovat objemy svétovych futures a opci
podle kategorie. Hodnoty jsou na zakladé poc¢tu zobchodovanych kontrakta v bili-
onech. Nejvétsi podil zde zaujimaji akcie a akciové indexy, ovSem je zde vidét i pa-
trny narist v poctu kontraktii s komoditami a ménami.

s R B R e R B S NP

Bl urokovasazba W jednotlivé akcie WMl akciovéindexy ména Bl komodity
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Obr. 1 Pocty zobchodovanych kontraktli na svété mezi lety 2002-2014 (v biliénech)
Zdroj: https://fimag.fia.org/articles/2014-fia-annual-global-futures-and-options-volume-gains-
north-america-and-europe-offset

1.2 Cil prace

Cilem prace je vyhodnoceni vztahu mezi komoditnimi indexy S&P GSCI a Dow Jo-
nes UBS Commodity Index a komoditami ropa Brent, zemni plyn, zlato, kava a cukr
vramci celkového obdobi 2007-2014 a dil¢ich obdobi 2007-2010 respektive
2011-2014. Uvedené komoditni indexy byly vybrany proto, Ze se jedna o dva nej-
vyznamnéjsi svétové komoditni indexy. Na vybér komodit maji vliv nasledujici sku-
teCnosti: na trhu s ropou dochazi k vyraznym cenovym zméndm, ropa dosahuje
stale nizSich hodnot a jiZ poklesla na nejnizs$i hodnotu za poslednich nékolik let,
nékteii experti vésti ropnému trhu bouflivou budoucnost, vzhledem k tomu, Ze
situace pripomina vyvoj na trhu s ropou v devadesatych letech, kdy po krizi OPEC



Uvod a cil prace 17

vyrazily ceny ropy prudce vzhiiru (ropa Brent), na cenu zemniho plynu maji vliv
udalosti jako rusko-ukrajinsky konflikt, ktery mél vliv na vyvoj na tomto trhu pre-
devSim v obdobi vrcholu tohoto konfliktu, kdy byly napliiovany zasobniky plynu
pro pripad zastaveni dodavek pres Ukrajinu, Evropa nyni nepottrebuje tolik plynu a
tak cena na tomto trhu neustdle klesa (zemni plyn), nejvice obchodovany drahy
kov, ktery je nejvice ovliviiovany chovanim Fedua jeho postojem k irokovym saz-
bam (zlato), komodita, se kterou se celosvétové vyznamné obchoduje (kava) a vy-
uziti cukru jako vyznamné energetické suroviny, ktera ma stale vétsi zastoupeni
v produkeci biopaliv (cukr). Ropa Brent dostala prednost pred zapadotexaskou ro-
pou WTI diky tomu, Zeropa Brent se téZi v Severnim mofi a je tak pro Evropu vy-
znamnéjsi neZ ropa WTI, ktera se téZ{ na americkém kontinentu. Rozdil mezi nimi
je kromé obsahu také v tom, na kterém trhu se s nimi obchoduje, s ropou Brent
v Londyné, kdezto s ropou WTI ve Spojenych statech. S komoditou, jakou je zemni
plyn, se vdneSnim vyspélém svété setkava témér kazda domacnost a tak jsem si jej
vybrala pro svoji praci, stejné jako zlato, které 1ze chapat nejen jako investicni, ale i
z technologického hlediska ma v dneSnim svété svoje misto. PouZiva se napriklad i
v zubnim lékarstvi a diky tomu v ném vidim velky potencial do budoucna. Se ze-
médélskymi komoditami jako jsou cukr a kava se snad kazdy v Zivoté uz nékdy
setkal a tak ma o téchto komoditach povédomi. Z tohoto diivodu mi prislo zajimavé
zaradit je do mé prace a zakomponovat do mych analyz.

Na volbu obdobi ma vliv fakt, Ze toto obdobi zahrnuje finan¢ni i dluhovou krizi
a rusko-ukrajinsky konflikt. Obé udalosti maji vliv na vyvoj cen na komoditnich
trzich. Rozdéleni na dil¢i obdobi mi prijde vhodné pro porovnavani raznych vy-
sledkd, napt. vynosnosti, rizikovosti. Dil¢i obdobi maji délku 4 roky, coz Ize pova-
Zovat za strednédobé obdobi a dle mého nazoru je toto obdobi velmi vhodné pro
rizné analyzy. Nema zde extrémni vliv inflace, ale i presto maji dil¢i obdobi dosta-
tek hodnot pro moje vypocty.

Podle dat ze statistického portalu statista.com (2015) celkova produkce ropy
kazdym rokem roste, v roce 2014 dosahla hodnoty 4 220,6 milionti tun, coz je o
2,3 % vice neZ v roce predchozim. Produkce zemniho plynu se v roce 2014 vysSpl-
hala aZ na 3 504 biliond kubickych metri. Zlato, dle tdajl z tohoto statistického
portalu, dosahlo ve stejném roce produkce 2 860 metrickych tun. Kavy bylo vypro-
dukovano 141,62 milionl Zokd, kdy jeden Zok je roven Sedesati kilogramim. Pro-
dukce cukru v roce 2014 skoncila na hodnoté 174 milionti metrickych tun.
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2 Metodika prace

V kapitole , Literarni reserse“ jsou citovany a komentovany metodiky pouZivané
pii vyhodnoceni riiznych zptsobt investovani na komoditnich trzich. Pozornost je
vénovana zejména kritériim pouzitym pri srovnani téchto zplsobi. Jsou prezento-
vany zahrani¢ni i domaci odborné studie, které jsou zaméreny na vyhodnoceni
investovani na komoditnich trzich. V praci jsou také uvedeny faktory, které ovliv-
nuji cenu komodit i kapitoly zabyvajici se slozenim komoditnich indextli a predsta-
venim dvou nejvyznamnéjsich. Soucasti literarni reSerSe je také kapitola vénujici
se svétovym Kkrizim, kterd vyhodnocuje dopady téchto krizi na ceny komodit.

V kapitole ,Vysledky“ je analyzovan vyvoj vybranych komoditnich indexl a
komodit béhem vybranych obdobi na zakladé zpracovani dennich historickych
hodnot. Ve vSech pripadech je pocitano s oteviracimi dennimi hodnotami cen vy-
branych komodit a komoditnich indext.Pomoci statistického programu Gretl jsou
odvozeny trendové pirimKy vyvoje cen komodit a komoditnich indexid a také uve-
deny hodnoty parametri téchto trendovych pirimek. Na zakladé koeficientii deter-
minace jsou vybrany nejvhodnéjsi funk¢ni formy trendu vyvoje cen komodit a ko-
moditnich index(.V ramci vyhodnoceni vztahu mezi komoditnimi indexy a komo-
ditami jsou pomoci programu Gretl vypocteny prislusné Pearsonovy koeficienty
korelace (vcetné p-hodnota), které udavaji velikost korelace mezi komoditami a
komoditnimi indexy a vyrazné tim pomahaji vyhodnotit vztah mezi nimi. NiZe je
uveden vzorec pro vypocet Pearsonova koeficientu korelace. (Hindls, 2007)

= (X - (Y - V)
\/EFZI(XE- — X}E\/Z?zl(y& _ 1—/}2!

Rovnice 1: Pearsontv korela¢ni koeficient

Kde

T

e X aY jsou stiedni hodnoty danych proménnych,
e X;aY, jsoujednotlivé hodnoty proménnych,
e nje pocet pozorovani, v mém piipadé 2088.

Korela¢ni koeficient se pocitd pomoci smérodatnych odchylek obou promén-
nych uvedenych ve jmenovateli a jejich kovariance (miry vzajemné vazby mezi
veliCinami).

DalSim statistickym parametrem, ktery urcuje vztah komodit a komoditnich
indext je vynosnost, ktera je vypoctena prostiednictvim slozeného troceni a vyja-
diena v procentech. Vzorec pro sloZené Uroceni jsem pouZila z finan¢ni matemati-
ky (Soba, Sirficek, Ptacek, 2013) a ma nasledujici podobu:
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FV =PV-(1+7r)t
Rovnice 2: SloZené Groceni

kde

FV je prodejni cena investice,

PV se rovna nakupni cené investice,

r je urokova mira (mira vynosnosti),
t oznacuje pocet urokovych obdobi.

Vypocty jsou provedeny pro celkové i dil¢i obdobi. Dale je analyzovan para-
metr rizikovosti, pomoci smérodatné odchylky vynosnosti a konkrétni vztaZeni
této odchylky ke stiedni hodnoté, které je vyjadireno pomoci varia¢niho koeficien-
tu. Varia¢ni koeficienty ziskam z programu Gretl, obecné pro né lze ale pouzit na-
sledujici vzorec ze statistiky pro ekonomy (Hindls,2007).

o
Vi == <100 [%]

Rovnice 3: Varia¢ni koeficient

Kde

e Vi znamena variac¢ni koeficient,
¢ o je smérodatna odchylka dané komodity,

e p znadi stfedni hodnotu dané komodity.

Stiedni hodnoty jsou vyjadreny jako geometricky primér dat.Jsou uvedeny
podily mezi vynosnosti a rizikovosti jednotlivych komodit a komoditnich indexf.
Pomoci téchto vynosové-rizikovych poméri je provedena komparace a nasledné
investi¢ni doporuceni s prihlédnutim k likvidité a analyze korelace, ktera ma na
vztah mezi komoditami a komoditnimi indexy velky vliv a tim i na vysledné inves-
ticni doporuceni, kterému je vénovana samostatna podkapitola.

Dale je také diilezité zminit efekt nesynchronniho obchodovani, tento jev spo-
¢iva ve skutecnosti, kdy se v casovych rfadach za stejné obdobi vyskytuje riizny po-
¢et obchodnich dnd. To je zpisobeno rozdilnym poctem statnich a cirkevnich svat-
kt. Jak ve své studii predklada Baumohl (2009), tento jev miliZe zplsobovat zdanli-
vou autokorelaci v danych ¢asovych radach. Vice se o tomto tématu zminim
v kapitole literarni reSersSe, ale jelikoZ toto téma neni naplni mé prace, snizila jsem
vliv tohoto jevu ponechanim hodnoty ceny komodity z predchoziho obchodniho
dne na nasledujici den, ktery byl statnim nebo cirkevnim svatkem a tedy dnem ne-
obchodnim.

V kapitole ,Diskuse” je posouzena vypovidajici schopnost pouzité metodiky.
Metodika a vysledky plynouci z prace jsou srovnany s metodikami a vysledky do-
saZenymi v citovanych odbornych studiich.
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3 Literarni reserse

V této Casti predkladané bakalarské prace uvedu ctenare do problematiky vybra-
nych komodit a vymezim faktory, které ovliviiuji jejich cenu. V ramci kapitoly bu-
dou zminény nejznaméjs$i komoditni indexy véetné porovnani jejich sloZeni. Cast
literarni reSerSe se vénuje svétovym krizim, které maji vliv na komodity, pribliZime
si situaci ropnych Soki i ekonomické krize z roku 2008.

3.1 Odborné studie zamérené na vyhodnoceni
investovani na komoditnich trzich

Riepe (2013) poukazuje ve svém vyzkumu na to, Ze naklady spojené s ¢ekanim na
spravné nacasovani investice prevysuji prinos z této investice. A protozZe dokonalé
nacasovani trhu je podle néj asi tak stejné pravdépodobné jako vyhra v loterii, po-
vazuje za nejlepsi strategii nezkouset dokonale nacasovat investici, ale vytvorit si
plan a investovat co nejdrive.

Plantier (2013) ve své studii zkouma vliv investici do komoditnich podilovych
fondG na ceny komodit. DosSel k zavéru, ze investice do komoditnich podilovych
fondd maji maly nebo Zadny vliv na celkovou miru ristu cen komodit. Vlivim na
ceny komodit se ve své studii zabyvali i Stoll a Whaley (2011), ktefi zkoumali ce-
nové vrcholy zdanlivé nesouvisejicich komodit v letech 2007 a 2008. Kongresvy-
SetfovalzvySenicen, adospél k zavéru,ZezvySeni cen nelze pripsat vztahunabidkya-
poptavky, ale spiSenadmérnéspekulaciv investovani do komoditnich indext. Ve
svém ¢lanku autoti hodnoti, zda investovani do komoditnich indexd ma vliv na trh
s komoditnimi futures. Dosli k zavéru, Ze vzhledem k pasivité a dlouhodobé povaze
se investovani do komoditnich indexti neda povazovat za spekulaci a tak maji in-
vestice do komoditnich indexi jen maly vliv na futures ceny komodit.

Kazdému, kdo drZi financni obnos a zvazuje piechod od hotovosti do podilo-
vych akciovych fondd, Jones (1997) doporucuje metodu dollar cost averaging. Zd-
raziuje, Ze je nejvyhodnéjsi v horizontu do 12 mésict investovat touto metodou,
nicméné poukazuje na fakt, Ze investovat s touto metodou v horizontu del$im nez
12 mésici je Spatna strategie. K této koncepci se priklani i Fisher (2011), ktery ve
své studii poukazuje na nadrazenost jednorazové investice v dlouhodobém hori-
zontu, coZ vysvétluje predevsim tim, Ze dlouhodoby trend akciovych trhi je ros-
touci (70 % let zobdobi 1926-2010 ma kladné hodnoty). Vzhledem k tomuto
dlouhodobému trendu ma, podle jeho studie, jednorazova investice vyssi vynosy
neZ pravidelné investovani (at jiZz metodou dollar cost averaging nebo value cost
averaging). OvSem autor upozoriiuje na to, Ze ackoliv je jednorazova investice jas-
nym vitézem, realita je takova, Ze investofi jsou lidské bytosti a jejich emoce jim
Casto nedovoli investovat celou ¢astku jednorazove, a tak zde prichazi na radu pra-
videlné investovani metodou Momentum dollar cost averaging, ktera spociva
vinvestovani rozdilné castky podle toho, jakym smérem se trh hybal
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v predchozimobdobi. Investor investuje vice penéz po obdobi, kdy zaznamenal
pozitivni vynosy na trhu a naopak.

Predvidatelnosti cen vzorku komodit se ve své studii zabyvali Gargano a
Timmermann (2014), ktefi pomoci velkého vzorku cen komodit a komoditnich
indexti z obdobi 1947-2010, zkoumali piredvidatelnost daného vzorku cen komodit
prostrednictvim makroekonomickych a financnich veli¢in. Autofi pouZivaji ceny
mérené na konci mésice, denominované v americkych dolarech. Zkoumali predvi-
datelnost zmén cen komodit na mésicnich, ¢tvrtletnich a ro¢nich horizontech. Cel-
kové zjistili, Ze predvidatelnost vzorku cen komodit je nejsilnéjSi na Ctvrtletnim
obzoru, ale znac¢né se to lisi u riznych komoditnich indext, pricemz nejsilnéjsi jsou
predvidané hodnoty pro kovy a Siroké komoditni indexy, a slab$i pro oleje, potra-
viny, a hospodarska zvirata. Také zjistili, Ze predvidatelnost ceny komodity je Uzce
spojena s hospodarskym cyklem. Ceny komodit jsou nejvice predvidatelné v dobé
recese, Castecné z diivodu vyssi predikce navratu koeficientl k regresi, a jednak
diky vyssi variabilité makroekonomickych a financnich veli¢in béhem recese.

Casto zkoumanym vztahem mezi vyvojem cen komodit a akcii firem zpraco-
vavajicich tyto komodity se zabyva spousta autort. Podobnym tématem se ve své
studii zabyvaji i Ntantamis a Zhou (2015), kteii se zaméiuji na tento vztah
vriznych fazich trhu. Konkrétné identifikuji by¢i a medvédi trhy komodit a akcif
firem, jejichZ hlavni ¢innost zahrnuje zpracovani a marketing prislusné komodity, a
zkoumaji vztah mezi nimi. Empiricka analyza je provadéna na kanadském akcio-
vém trhu, vzhledem k vyznamu obsahu téZarskych a energetickych akcii na tomto
trhu. Data jsou mésicni za obdobi 1982-2011. Autori prisli se dvéma hlavnimi za-
véry, prvni se tyka podstatnych rozdilti v charakteristice délky faze trhu. Komodit-
ni trhy maji tendenci delsi faze cyklu neZ akciové trhy. Kromé toho, ceny komodity
vykazuji delsi medvédi faze neZ byci, opacny trend se projevuje u akciovych trhi,
kdy by¢i faze byva obvykle delsi neZ medvédi. Druhy zavér ukazuje, Ze existuje jen
velmi malo dlikaz{i, které by potvrzovaly vztah mezi faizemi trhu jednotlivych akcii
firem a cen komodit. Vysvétleni toho, Ze zde neexistuje Zadny vztah, autori jedno-
duse pripisuji tomu, Ze poptavajici a nabizejici subjekty po komoditach se lisi od
téch po akciich.

Gorton a Rouwenhorst (2015) aktualizovali svoji praci, kterou publikovali v
roce 2006, ve které provedli dlouhodoby test (od roku 1954 do roku 2004) vynos-
nosti investice do komodit. Zjistili, Ze umisténi casti penéz do komodit (komodity v
modelovém portfoliu maji vSechny stejnou vahu) mélo pro investora prinos ve sni-
Zeni rizika portfolia pri zachovani dlouhodobé vynosnosti. Ted' svoji praci aktuali-
zovali o deset let do konce roku 2014. Od roku 2004 se ve svété odehralo mnoho
udalosti, prudky ekonomicky rozmach Ciny, finan¢ni krize a globalni recese a oZi-
veni ekonomického rozmachu v disledku rozsahlého monetarniho stimulu. Kore-
lace cen komodit s akciemi se tak vyrazné zvysila. Divodem je podle autort pirede-
vSim vétsi zdjem investorii o komoditni trhy. Korelace byla vysokd zejména
v obdobi financ¢ni krize, kdy dosahovala az 70 %. V roce 2014 poklesla korelace do
pasma 0 az 10 %, coZ je dlouhodoby priimeér.
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Dal$im zjiSténim v jejich praci bylo, Ze korelace vynosii komodit s inflaci se
v nové zkoumaném desetiletém obdobi zvysila na témér 65 %. V ptivodni studii
byla korelace 45 %. Akcie mély v uplynulych deseti letech korelaci s inflaci pribliz-
né 20 % (v ptvodni studii -25 %) a dluhopisy dosahly s inflaci korelaci -27 % (v
ptivodni studii -22 %). Z téchto poznatkil l1zekonstatovat, Ze komodity jsou vhod-
nou volbou, pokud investor oc¢ekava rist inflace.

Efektem nesynchronniho obchodovani se ve své praci zabyva Hajek (2007),
ktery doSel k zavéru, Ze v piipadé individudlnich tituli vede neobchodovani k ne-
gativni autokorelaci. Toto tvrzeni osvétlil avahou, Ze mame-li akciovy titul, ktery se
neobchoduje denné a dlouhodoby poZadovany vynos dosahuje kladné hodnoty.
V pripadé neobchodovani, je pozorovany vynos nulovy a tak v okamzZiku priStiho
obchodu pozorovany vynos smérujek souctu nerealizovanych vynosti béhem ob-
dobi neobchodovani. Pravé tyto vykyvy okolo kladné stredni hodnoty vynosi zpt-
sobuji negativni autokorelaci.

3.2 Faktory ovlivilujici ceny komodit

Cenu kazdé komodity ovliviiuje nespocet riiznych faktord, vcetné téch specific-
kych, které jsou typické pro danou komoditu. Témto specifickym faktortim se budu
vénovat v nasledujici podkapitole, nejdiive se na faktory ovliviiujici cenu komodit
podivame obecné.

bidky a poptavky. JestliZe poptavka prevysi nabidku po dané komodité, trh na ten-
to previs zareaguje a zvysi cenu komodity. Mezi hlavni otazky, které si mizeme
poloZit pri zjisStovani nabidky dané komodity lze zaradit:

¢ Jakje na tom celosvétova produkce?
¢ Jsou zde néjaké nové zdroje nabidky?

K rozboru velikosti poptavky je napi. dilezité znat vyuziti dané komodity a jeji
potencial do budoucna.

Druhym faktorem, ktery povazuji za vyznamny, jsou o¢ekavani investori. Tato
ocekavani mohou vyrazné ovlivnit cenu komodity. DalSim faktorem, ktery je znac-
ny predevsim u zemédélskych komodit (jako jsou obilniny a olejniny), jsou sezénni
vlivy. Prilezitostni, ale za to velmi neprijemny dopad na cenu komodit maji ne-
predvidatelné udalosti. Mezi né miiZeme zaradit vyrazné zmeény pocasi, které
ovliviiuji produkci komodit, klimatické zmény, nebezpecné rozsireni skadci, ale i
geopolitické udalosti.

Podle Suchankové (2011) je jednim z faktord, ktery ovliviiuje komodity po ce-
1ém svété také Cina a jeji ekonomicky boom. V budoucnu o¢ekava, ze Cina upadne
do recese a strhne s sebou i zbytek svéta. Tento nazor, podle mého, podporuje i
fakt, Ze Cina je jednim z nejvyznamnéj$ich importérd na trhu komodit. Jiz nyni lze
pozorovat snizujici se poptavku a tim i cenu komodit p¥i zpomaleni ¢inské ekono-
miky, jejiZ vyhlidky nejsou ani pro nasledujici rok 2016 optimistické, jak uvadi Me-
zinarodni ménovy fond (MMF), ktery ocekava tempo rtstu ¢inského HDP o velikos-



Literarni reSerse 23

ti 6,3 procenta a je tak opét nizsi nez (zatim oc¢ekdvané) tempo riistu pro rok 2015,
které ma hodnotu 6,8 procenta, i tempo rlistu HDP z roku 2014 (které bylo 7,4 %).
(Investujeme.cz, 2015)

Mezi faktory ovliviiujici zemédélské komodity lze také zaradit zasahy ze stra-
ny statu a Evropské unie. Jedna se o spole¢nou zemédélskou politiku, ktera pomoci
dotaci a subvenci reguluje nabidku daného produktu.

Jako posledni, a z mého pohledu nejméné nadmi ovlivnitelny faktor ptisobici na
cenu komodit, bych uvedla neustaly rlist svétové populace a inflaci, ktera ovsem
ovliviiuje nejen cenu komodit, ale i naSe realné bohatstvi a proto ji neuvadim mezi
hlavni faktory, které ptisobi na cenu komodit.

3.2.1  Faktory ptisobici na cenu ropy

vvvvvv

dit soucasnosti. Nejen proto, Ze je neobnovitelnym piirodnim zdrojem, ale také
kviili existen¢ni zavislosti ekonomik nékterych statii na této komodite.

Od ropnych Sokii v roce 1973 cena ropy neustdle roste, jedinym vyznamnym
poklesem ceny byla ekonomicka krize v letech 2007-2009, kdy se cena ropy pro-
padla o desitky procent. Zde se dostavame k prvnimu faktoru, ktery ovliviiuje cenu
ropy, a to ekonomicky vyvoj zemi spotrebovavajicich tuto komoditu. V obdobi
ekonomické krize se snizuje poptavka po této komodité a tak Kklesa jeji cena. Sou-
¢asnou situaci na trhu s ropou ovSem, kromé nabidky a poptavky, ovliviiuji také
lobbisté, kartelové dohody a politici.

Mezi faktory, které zvysuji cenu ropy lze zaradit jeji omezenou nabidku, stale
rostouci poptavku, extrémni vykyvy pocasi, které znemoznuji téZbu ropy, jako pti-
klad lze uvést hurikanovou sezénu v roce 2005, kdy hurikan Katrina poskodil né-
kolik ropnych vrti v Mexickém zalivu a tim vytlacil ceny ropy vzhtru. DalSimi,
v soucasnosti, podle mého nazoru, nejvice sledovanymi faktory piisobicimi na cenu
ropy povazuji geopoliticka napéti v oblasti Blizkého vychodu, problémy spojené
s Irdnskym jadernym programem, nebezpeci valecného konfliktu a teroristické
utoky.

Faktorem, ktery ovliviiuje cenu ropy je ptisobeni Organizace zemi vyvazejicich
ropu (OPEC?) do trhu s ropou. I kdyZ se OPEC brani svému stéle se snizujicimu po-
dilu na celosvétové produkci kvili zvySujicimu se podilu alternativnich a drazsich
téZebnich zplisobt, tak se s politikou vyrovnanych rozpoctti zemi OPEC nizké ceny
ropy neslucuji a proto bychom mohli v pripadé nizkych cen ropy oCekavat snahu o
jejich navySenti. (Bostl, 2015)

Pro Venezuelu predstavuje ropa zivotné diilezitou surovinu, jelikoz vykon ve-
nezuelské ekonomiky zavisi na vyvoji svétové ceny ropy, jez tvori 60 % prijml
statniho rozpoctu, a pokud jeji cena klesne pod 60 USD za barel, mélo by dojit
k poklesu HDP. (Businessinfo.cz, 2014) To by se ovSem nelibilo nejen venezuelské
vladeé, ale také drziteliim venezuelskych dluhopist, které jsou uzce spjaty s pohy-

1V soucasnosti ma OPEC 12 ¢lent, patfi mezi né Alzirsko, Angola, Ekvador, [ran, Irak, Kuvajt, Libye,
Nigérie, Katar, Saudska Arabie, Spojené arabské emiraty a Venezuela.
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bem ceny ropy. Jednim z véritel@i Venezuely je i Cina, ktera drzi vice neZ 45 mld.
dolard ve venezuelskych dluhopisech, tj. 25 % celkového dluhu (Bostl, 2015), a
tlacila by tedy na rist ceny ropy. Jako ucinila zvySenou poptavkou po ropé v 2. po-
loviné roku 2014, kdy zvySila import ropy k doplnéni ropnych zasob.

3.2.2 Faktory pusobici na cenu zemniho plynu

Hlavnim faktorem, podobné jako u ropy, je ekonomicka krize. Pokud dojde k vy-
razné recesi, o¢ekava se pokles cen zemniho plynu, protoZe s ekonomickym pokle-
sem klesa i poptavka po této komoditeé.

Ceny a dodavky zemniho plynu jsou velmi zavislé na geopolitické situaci, pre-
vazné v zemich, které plyn exportuji. Pro Evropu je tak dilezitym faktorem vyvoj
vztahl s Ruskem, jako klicovym energetickym partnerem. DalS$im faktorem ovliv-
nujicim cenu je velikost produkce zemniho plynu a také velikost poklesu jeho za-
sob, jak ocekavana, tak nasledné zverejnéna. Je-li skutecna velikost poklesu zasob
nizsi neZocekavana, cena zemniho plynu reaguje poklesem. Vyznamnym faktorem,
ktery ovliviiuje cenu zemniho plynu, je poptavka v zimnim obdobi. Jsou-li mirné,
teplé zimy, poptavka po plynu klesa a taktéz jeho cena.

3.2.3 Faktory ptisobici na cenu zlata

Zlato je staré jako lidstvo samo a presné urceni, kdy bylo lidstvem poprvé objeve-
no, samozirejmé neni mozné. Ale nejnovéjsi déjiny zlata, v€etné jeho cenového vy-
voje, jiZ zdokumentovat umime. Velkym milnikem pro zlato je obdobi 1848-1855,
které je dnes znamé jako kalifornska zlata horecka, toto obdobi je vyznacné diky
nalezeni prvniho zlatého oblazku v fece ve staté Kalifornie, které zplisobilo obrov-
ské mnozstvi pristéhovalct do tohoto statu za ucelem hledani zlata. Dalsi vyznam-
nou udalosti se stal Brettonwoodsky ménovy systém a jeho pad, ktery vedl k zave-
deni pohyblivych devizovych kurzii. Cena zlata béhem nékolika mésicti od konce
Brettonwoodské dohody vzrostla fadové desetinasobné. Zlatou horecku v letech
1979-1980 zplisobenou piedevsim politicko-ekonomickou nejistotou si néktefi
z nds mozna jesSté pamatuji. Ne tak davnou udalosti plisobici na cenu zlata je ozna-
meni Velké Britanie vroce 1999, Ze v nasledujicich nékolika letech proda pres
50 % svych zlatych rezerv. JiZ samotné oznameni tohoto planu zpusobilo zna¢ny
pokles ceny zlata. Lze tedy vyvodit zavér, Ze prodej (nebo jen jeho planovani) re-
zerv centralnich bank ovliviiuji cenu této komodity. Nyni se podivame na soucasné
faktory ovliviujici cenu zlata.

Mezi hlavni faktory ovliviiujici cenu zlata jisté patfi kurz amerického dolaru,
mény, ve které se zlato obchoduje. Pokud americky dolar znehodnocuje, cena zlata
roste. Toto tvrzeni plati pouze v 60 % pripadd.(Pech, 2014) Dalsim vyznamnym
faktorem je velikost inflace. P rostouci inflaci se zlato pro radu investort stava
pojistkou a tak roste jeho poptavka a tim i cena.

Dilezité je také vzit v potaz velikost nabidky a poptavky. Nabidku tvori
zejména produkce zlata. NejvyznamnéjsSim statem v oblasti téZby zlata byla Jizni
Afrika téZici na pocatku 70. let 67,7 % celosvétové produkce. Nyni je na prvnim
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misté Cina.(ceny-zlata.eu, 2011) RozloZeni dol{i na téZbu zlata témé¥ po celém své-
té (kromé Antarktidy) napomdha ke sniZeni regionalnich vlivli, napt. ob¢anskych
valek, které by mohly ovlivnit jeho cenu. Vyznamny podil na nabidce zlata ma jeho
recyklace a jiZ zminéné uvolnéné rezervy centralnich bank. V poslednich desetile-
tich vSak nékolikrat vystupovaly centralni banky na trhu jako kupujici. K takové
situaci doslo i v roce 2012, kdy celkovy objem zlata drzeny centralnimi bankami
vzrostl. Na stranu poptavky lze také zaradit predevsim Sperkarstvi, investi¢ni zlato,
primysl (prevazné elektronika) a zubni 1ékarstvi.

Dals$im faktorem, ktery ovliviiuje cenu zlata, je ménova politika statd. Prikla-
dem je nastartovani kvantitativniho uvolnovani v Japonsku vroce 2012, kdy jen
oslabil vii¢i dolaru a euru za tfi mésice o témér 20 % a cena zlata v Japonsku lama-
la rekordy. (Kresta, 2015)

Vyznamnym faktorem ovliviiujicim cenu zlata jsou globalni krize. Témto kri-
zim je, pro jejich vyznamnost, vénovana samostatna kapitola. Zde jen zminim, Ze o
zlatu se uvazuje jako o spolehlivé investici v nejistych ¢asech. Napi. béhem roku
2011, kdy ve svété propukalo bouflivé arabské jaro, a Recko bylo nedaleko od hos-
podarského krachu, dosahovalo zlato svych historicky nejvyssich hodnot. Cena
zlata po zavedeni kapitalovych kontrol v Recku béhem léta roku 2015 vystielila o
vice neZ procento. Zlato na podobné krize reaguje jen velmi kolisavé pocatecnim
ristem ceny a naslednym poklesem. Tak se v bieznu 2014 projevila napriklad
krymska krize. Globalné vnimané udalosti se ale v cené zlata nemuseji odrazit vi-
bec. (Pech, 2014)

3.2.4 Faktory pusobici na cenu kavy

Kavovnik je jednou z téch prastarych kulturnich plodin, jejichZ rana historie je za-
plnéna vice legendami nez fakty. Archeologové vsak nasli dikazy, ze kava byla
dobfe zndma jiZ v roce 1000 n.l. v té Casti severni Afriky, kde se ted’ nachazi Etio-
pie. Z Etiopie si plody kavovniku nasly cestu do arabského svéta, kde byly rostliny
poprvé Slechtény. Benatsti kupci privezli kdvu do Evropy kolem roku 1600, nebot’
kavarnu otevreli v roce 1652 v Londyné; o dvacet let pozdéji Anglicany nasledovali
Francouzi. (Rogers, 2008)

Nejznamé;jsimi a nejvice obchodovanymi druhy kavovniki jsou arabsky, ktery
tvori 75 % svétové produkce, a robusta, ktery zaujima druhou pricku. Kava arabika
obsahuje méné kofeinu a ma jemnéjsi chut, zatimco kava robusta obsahuje vice
kofeinu a jeji chut’ a aroma nejsou tak vyrazné. NejvétSim producentem i vyvozcem
kavy arabika je Brazilie, ktera je i nejvétsi vyvozcem kavy celkové, Vietnam zauji-
ma prvni misto v produkci a vyvozu kavy robusta.

Mezi faktory ovliviiujici cenu kavy patii opét hodnota amerického dolaru, ve
kterém je kava kotovana, dale nabidka a poptavka po kavé. Za hlavni faktory, které
ovliviiuji cenu kavy, ovSem povazuji pocasi v oblastech produkce kavy, predevsim
tedy v jizni a stfedni Americe, Africe a jiZni Asii. Podle Garner (2014) cena kavy
obcas v 1été prudce vzroste, kviili obavam z mrazi v Brazilii. K tém nicméné docha-
z{ pouze zhruba jednou za pét let. Nadmérné vlhko v Kolumbii by mohlo poskodit
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urodu kavy podobné jako v roce 2009. Tehdy propadla velikost tirody o 32 procent
na 8 miliont Zokd, nejniZe od roku 1976. Farmarti také c¢asto bojuji s houbovitym
onemocnénim strom, které ma vliv na velikost sklizné a tim i na cenu kavy. (Tom-
¢iak, 2011) DalSimi faktory ovliviiujicimi cenu kavy jsou velikosti produkce, spo-
tfeby a zdsob, ndklady na péstovani kavy, ke kterym patfi ndklady na pohonné
hmoty, hnojiva a cena prace.

Na rozdil od jinych plodin semenacky kavovnikli potiebuji roky, nez zacnou
plodit. TakZe prestoZe ceny jsou dostatecné vysoké, aby poskytly farmarim pobid-
ky k ndvratu do byznysu, musi cekat na sviij ¢as, nez se zanedbané rostliny dosta-
nou do kondice a nez vyrostou nové. V tomto sméru je kava podobna spise koviim
nez plodindm - je to komodita, u které trva dlouho, nez se dostane na trh. (Rogers,
2008)

3.2.5 Faktory pasobici na cenu cukru

Cenu cukru ovliviiovaly historické milniky v podobé velké hospodarské krize, dru-
hé svétové valky, Kubanské revoluce a rozpadu Sovétského svazu. Jeden z nejvét-
Sich cenovych nartstl ptrisel béhem prvniho ropného Soku v letech 1973-1974.
Cena cukru se tehdy zvysila o stovky procent. Podobna panika nastala i v roce
1980. (Cermak, 2009)

Nejvice ovliviiuje cenu cukru vztah nabidky a poptavky. V poslednich letech
nastava situace poklesu (nebo alesporii k vyraznému zpomaleni riistu) poptavky po
cukru ve vyspélych zemich a k vyznamnému ristu v rozvijejicich se zemich. Tento
rist poptavky v rozvijejicich se zemich, predevsim v Asii, je zplisoben zvysujicim se
poctem obyvatel a rostouci Zivotn{ drovni.

Nabidku urcuje prevazné velikost produkce. Ta je ovliviiovdna zejména poca-
sim v Brazilii a Indii, dvou zemich s nejvétsi produkci cukru. V pripadé rekordniho
sucha ¢i vlhka dochazi ke sniZeni produkce a tim k riistu ceny. Podle Cernika
(2014) je rizikem dalSiho poSkozeni plodin také prichod velkého mnoZstvi monsu-
novych destl v Indii. Dale je produkce ovliviiovana politikami zemi, v pripadé Ev-
ropy pak spole¢nou zemédélskou politikou EU.

Protoze se cukr zpracovava na etanol - Cisty alkohol, ktery mize byt pouzit
k pohonu vozidel, stal se také energetickou surovinou. Vice nez 60 % svétového
etanolu je vyrobeno z cukru. Brazilie, jako nejvétsi svétovy vyrobce a vyvozce, po-
uziva polovinu své cukrové urody k pohonu vozidel. (Rogers, 2008) Cena cukru je
tak ovliviiovana cenou ropy, vysoka cena ropy podporuje vyrobu biopaliv
z cukrové trtiny. Dal$im faktorem, ktery cenu cukru zna¢nym zptlisobem ovliviiuje,
je kurz dolaru na ménovém trhu. Cukr je denominovany v americkych dolarech,
pokud tedy dolar oslabuje, cena cukru i jinych komodit, které se prodavaji v ame-
rickych dolarech, roste.
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3.3 Vliv vyznamnych svétovych krizi na investice do
komodit

Krize a propady jsou nezbytnou soucasti vyvoje finan¢nich trhti. I kdyz v historii
najdeme radu ucebnicovych ptipadd, je podle Urbanka (2008) nemozné zabranit
tomu, aby se krize neopakovaly.

VétSina historickych krizi ma totoZny scénat. Na zacatku je zpravidla zména
byt valka, hospodarsky rozkvét, zména v infla¢nim vyvoji, levné penize kvili niz-
kym sazbam nebo objeveni novych technologii. Zpravidla jde o zaméreni se na
segment nebo sektor trhu, ktery prinasi relativné vyssi vydélek a zhodnoceni nez
ostatni. Vidina rychlého zisku a podileni se na riistu trhu pritahuje nové investory.
Rychly rist segmentu je dalSim prorlstovym faktorem, protoZe rada investort
déla investi¢ni rozhodnuti na zakladé minulé vykonnosti. Rlistova faze miize trvat
jen nékolik mésict, ale i nékolik let. Je obtiZné odhadnout, kdy je trh na vrcholu.
Zménu trendu a vyfouknuti bubliny miiZe spustit jakykoliv i nepatrny impuls. (Ur-
banek, 2008)

3.3.1  Ropné Soky

Udalostmi, které mély vliv na cenu ropy, se staly ropné Soky, k tém dochazi, kdyz
poptavka po ropé prevysi jeji nabidku. Prvni ropny Sok zacal na podzim roku 1973,
kdy OPEC snizila téZbu ropy a vyhlasila embargo na vyvoz ropy do zemi, které
podporovaly Izrael béhem jomkippurské arabsko-izraelské valky, coz byly prede-
vS8im USA a Nizozemi. Na trhu zavladl nedostatek ropy, a ropné zasoby pod vlivem
paniky rychle klesaly.

V obdobi prvniho ropného Soku se za necely rok cena surové ropy zvedla
Ctynasobné, a i kdyz kartel OPEC postupné rusil prodejni omezeni, cena ropy zi-
stala vysoka. Cena barelu ropy tehdy vySplhala ze zhruba tff na vice neZ jedenact
dolari.Nastoupila inflacni perioda sedmdesatych let, nastoupilo desetileti abnor-
malné vysokych urokovych sazeb. Vysoké ceny ropy zptisobily zvySovani cen pro-
dukce, lidé se bali o sva zaméstnani a své prijmy. Na trzich prevladala nervozita,
doslo k uprku k fyzickému zlatu, ktery vyvrcholil az v roce 1980. Inflace za Zelez-
nou oponou v Evropé i v USA dosahovala dvoucifernych hodnot, a nezaméstnanost
byla také vysoka. (Novotny, 2011)

Druhym ropnym $okem se ¢asto nazyva obdobi roku 1979, kdy v Iranu pro-
béhla revoluce, kterd méla za nasledek opétovné navyseni cen ropy. Nasledoval
titok Irdku na fran a hospodaistvi celého svéta upadlo do tfi roky trvajici recese.

Treti ropna krize se odehrala v roce 1990, béhem invaze Iraku do Kuvajtu. Ce-
na ropy vzrostla z ptivodnich 13 dolarid azk 40 dolartim za barel. BEhem nékolika
tydna se vSak vratila jeji cena zpét na ptivodni hodnoty, jak uvadi Zemanek (2003).
Celé toto zvysSeni vyvolala tato invaze, ktera vSak netrvala dlouho. V operaci Poust-
ni boure byla tato vojska velice rychle vyhnana zpét do Irdku a situace se na celé
pristi desetileti v této oblasti opét mirné uklidnila.


http://www.investujeme.cz/investicni-zpravy/opec-ocekava-v-roce-2011-zvysenou-poptavku-po-rope/
http://www.investujeme.cz/investicni-zpravy/opec-ocekava-v-roce-2011-zvysenou-poptavku-po-rope/
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3.3.2 Ekonomicka krize 2008

Vletech 2008 a 2009 zasahla Evropskou unii ekonomicka Kkrize. V roce 2009 zpi-
sobila ve vSech zemich EU s vyjimkou Polska hospodarsky propad. Ekonomicka
krize vznikla z krize financ¢ni, ktera byla dlisledkem hypotecni krize v USA. Na eko-
nomickou krizi v Evropé navazala krize verejnych financi, ktera se projevila prede-
v&im v Recku. (evropa2045.cz, 2015)

V prvni fadé je potieba zminit, Ze Recko nemélo byt v roce 2001 do eurozény
vilbec prijato. Diky finan¢nim machinacim s dopomoci banky Goldman Sachs, ktera
prostiednictvim tGvérovych derivati naoko pienesla ivérové riziko Recka mimo
jeho ucetni zdznamy, byla zemé dlouho povazovana za vérohodného dluznika. Fi-
nancni krize vletech 2008-2009 vsSak odhalila rozsah dlouhodobé falSovanych
reckych statistik a znicila povést solventniho statu v ocich vériteli.Touhle dobou
vS$ak jiz recky dluh rostl tempem 12,5 % HDP rocné, tedy mnohem rychleji nez ma-
astrichtskymi kritérii poZadovanych maximalné 3 % HDP ro¢né. (Simara, 2015)

VSechny komoditni indexy po roce 2001 vystielily vzhliru a v dobé svého vr-
cholu v poloviné roku 2008 zhodnotily zhruba o 250 %. Jak uvadi Boeckh (2012),
splaskla tato manie ve druhé poloviné roku 2008. Propad poslal komoditni indexy
zhruba o 35 % niZe a ceny nékterych komodit jako ropa, zemni plyn a méd’ klesly
mezi 70 a 85 %.

Pravé primyslové komodity (energie a primyslové kovy) zazily v roce 2008
nejvetsi pad, je to dano zejména tim, Ze jsou Uzce spjaty s vyvojem ekonomiky, pro-
to se také nékdy oznacuji za cyklické komodity. Poklesu se neubranily ani sttibro,
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platina a paladium, které maji hlavni vyuziti v prlimyslu. Zatimco zlato je povazo-
vano za uchovatele hodnoty a tak zakoncilo rok 2008 mirné v plusu.

Zcela jinak je treba hodnotit zemédélské komodity. Ac¢koliv nékteré se kvili
vyrobé biopaliv také staly senzitivnéjsi na vyvoj ekonomiky, obecné jsou zemédél-
ské komodity oznaCované za sezénni, nebot jejich ceny se primarné odviji od uro-
dy. Rok 2008 byl v tomto sméru velmi priznivy. JeSté zacatkem roku panovaly oba-
vy, Ze mnohych plodin bude nedostatek. Nakonec byla tiroda aZ nezvykle dobra.
Snad jen s vyjimkou kakaa, jehoZ cena pravé v disledku Spatné trody strmé stoup-
la (+70%). (Traxler, 2009)

Pvodni prognézy spojené s krizi Recka predpovidaly, Ze tato krize nebude
mit na trh komodit vyrazny dopad. Podle Peceného (2011) je fecka spotieba ko-
modit celosvétové zanedbatelnd, na tuto zemi pripada jen ptlil procenta spotieby
ropy. Oviem rozsiieni dluhové krize z Recka, Irska a Portugalska na mnohem vétsi
ekonomiky, jako jsou Spanélsko, Italie a Francie zménilo situaci. Evropa jako celek
totiz predstavuje jeden znejvyznamnéjsSich zdroji poptavky po komoditach a
podle zprav makléia s fyzickymi komoditami se nakupy komodit razantné pro-
padly.

Jak ve své knize uvadi Kohout (2010), zastava nazor, Ze nebyt eura, svétova fi-
nancni krize by skoncila béhem prvniho ctvrtleti roku 2009 sanaci nékterych bank
a pojistoven, prevazné americkych. V Evropé by jich vSak, podle néj, bylo mnohem
méné a ztraty by byly mensi. To prisuzuje tomu, Ze nebyt eura, tak napriklad Italie
by méla v tomto obdobi lepsi obchodni bilanci diky oslabené life. Zhruba totéZz by
platilo i pro portugalskou ekonomiku. Recko by nezaznamenalo obdobi rychlého
riistu objemu Gvérd v letech 2000-2007, podobné jako Irsko nebo Spanélsko. Na-
sledné by v pripadé recese nebyl propad prijml vefejnych rozpoctti tak drtivy.
Oslabeni drachmy by posililo export a turistiku, coZ by zvySilo objem danového
inkasa.

3.4 Struktura komoditnich indext a jejich vyznam

Pro investory predstavuji burzovni indexy zakladni ukazatele, které jsou primar-
nim statistickym indikatorem popisujicim vyvoj celého burzovniho trhu. Komodit-
ni index investuje do komodit a praveé jeho vykonnost je ¢asto sledovana v médiich
nebo pouzita pro porovnani vykonosti s jinymi trhy, akciovymi ¢i dluhopisovymi.
Jak uvadi Hansen (2012) velci investofi se vétSinou snazi své investice rozlozit.
Zejména pak u komodit, coZ je dano vysokou volatilitou, kterd je neoddélitelnou
soucasti investovani do jednotlivych druhli. Komoditni indexy pomahaji investo-
rim porovnat vykonnost a vynosnost jejich investic. Diky zvysSené popularité ko-
modit v poslednich letech rostly i komoditni indexové fondy.

Komodity nejcastéji délime do Ctyt zakladnich skupin, jsou to energie, drahé
kovy, primyslové kovy a zemédélské komodity. Spravné diverzifikované portfolio
kazdého investora by mélo obsahovat komodity z kazdé zminéné skupiny. Je to
dano i tim, Zze hodnota akcii nebo dluhopisi mitiZze klesnout na nulu, ovsem u ko-
modit tato situace nemuze nastat.


http://www.finez.cz/odborne-clanky/komodity/psenice-kukurice-ryze-atraktivni-investice/
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Na nasledujicim grafu je moZné pozorovat sloZeni vybranych komoditnich in-
dext vroce 2010, S&P GSCI, Dow Jones UBS, Reuters/]Jefferis CRB, Rogers Inter-
national a Deutsche Bank Liquid. Vidime, Ze kazdy komoditni index ma rtiznou di-
verzifikaci mezi zminénymi skupinami komodit.
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Obr. 3 Struktura vybranych komoditnich indext 2010
Zdroj: Tomasek, 2011

Kazdy rok dochazi ke zménam v podilu jednotlivych skupin a tak je nutné brat ten-
to graf jen jako ukazkovy. Podrobnéji se budu vénovat sloZeni dvou nejvyznamnéj-
$ich komoditnich indexti (S&P GSCI a Dow Jones UBS CI) v nasledujici kapitole.
Tento proces zmén obecné zahrnuje nakup/navysSovani expozice komodit, které
béhem uplynulého roku utrpély ztraty na dkor prodeje/sniZovani expozice komo-
dit, které byly ziskové. Soucasné lze upravit i celkovou cilovou vahu konkrétni ko-
modity nebo sektoru a naopak staré kontrakty lze odstranit nebo misto nich pridat
nové. (Hansen, 2012)

3.5 Nejvyznamnéjsi komoditni indexy

Mezi standardni ukazatele vykonu v odvétvi komodit patii dva hlavni indexy, jsou
to S&P Goldman Sachs Commodity Index (S&P GSCI) a Dow Jones UBS Commodity
Index (DJ UBSCI). Vyvoji téchto dvou komoditnich indexti se budu vénovat v druhé
Casti praci, v této casti je pouze piredstavim a budu se vénovat jejich sloZeni.

3.5.1 S&P Goldman Sachs Commodity Index

Tento komoditni index byl zaloZen v roce 1991 spole¢nosti Goldman Sachs ptvod-
né pod nazvem Goldman Sachs Commodity Index. V roce 2007 byl ovSem odpro-
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dan a aZ do dnesni doby jej tedy nalezneme pod nazvem Standard &Poor’s GSCI.
Tento index byl prvni, ktery obsahoval burzovné obchodovatelné komoditni futu-
res. Stejné jako Dow Jones UBS CI, o kterém se zminim v nasledujici podkapitole,
nebyly tyto komoditni indexy piivodné navrzeny jako zaklad pro investi¢ni pro-
dukty. Jejich cilem bylo zdiiraznit celkovou produkci, likviditu a Skalovatelnost,
jako primarni determinanty pro vazeni jednotlivych komodit a sektord. (Yahoo
Finance, 2014)

Vaha kazdé komodity v tomto indexu je dana primeérnou velikosti produkce
za poslednich pét let a odrazi relativni dilezitost kazdé komodity ve svétové eko-
nomice. Vindexu S&P GSCI ma nejvétsi zastoupeni energeticky sektor, tvori az
70 % celkové vahy indexu. Nejvétsi podil na tom ma ropa, kdy ropa Brent a ropa
WTI tvoii podle dat Standard &Poor’s (2015) vindexu celkem 46,87 %.
V soucasnosti obsahuje index 24 komodit. Jejich zastoupeni i podily sektor na
tomto komoditnim indexu mtizeme vidét na nasledujicim grafu a v tabulkach.

B Zemédélstvi

® Energie

® Prlimyslové kovy
® Drahé kovy

® Hospodarska zvitata

Obr. 4 SloZeni komoditniho indexu S&P GSCI
Zdroj: data z webovych stranek S&P; http://www.standardandPoor’s.com
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Tab. 1 SloZeni jednotlivych sektort indexu S&P GSCI - ¢ast 1

Energie 69,76% | Zemédélstvi 15,29% l':(r)“‘;‘ysm"e 6,74%
Ropa WTI 23,73% | Kukufrice 4,90% | Hlinik 2,01%
Ropa Brent 23,14% | PSenice Chicago 3,45% | Méd’' LME 3,22%
Plynovy olej 8,31% | S6jové boby 2,85% | Zinek 0,53%
Topny olej 6,05% | Cukr 1,47% | Nikl 0,53%
RBOB Benzin 5,94% | Bavlna 1,02% | Olovo 0,45%
Zemni plyn 2,59% | PSenice Kansas 0,79%

Kava 0,58%

Kakao 0,23%

Zdroj: data z webovych stranek S&P; http://www.standardandPoor’s.com

Tab. 2 SloZeni jednotlivych sektorli indexu S&P GSCI - ¢ast 2

Drahé kovy 3,249 | Hospodarska | o550,
zvirata

Zlato 2,80% | Zivy dobytek 2,76%

Stribro 0,44% | Veprové 1,69%
Krmny dobytek 0,52%

Zdroj: data z webovych stranek S&P; http://www.standardandPoor’s.com

Nejvétsi podil energetického sektoru v tomto indexu se vyrazné projevil napt. bé-
hem prvni poloviny roku 2012, kdy geopolitické napéti spojené s iranskym jader-
nym programem vyhnalo cenu ropy vyse. Vice se témto zavislostem budu vénovat
v praktické ¢asti prace.

3.5.2 Dow Jones UBS Commodity Index

V1été 2014 prevzala fizeni tohoto indexu spole¢nost Bloomberg a od 1. Cervence
2014 byl zménén nazev komoditniho indexu Dow Jones UBS Commodity Index na
Bloomberg Commodity Index, metodika i systém vah zistal stejny. (etf.com, 2014)
JelikoZ v této praci pracuji s daty v obdobi, kdy se tento komoditni index vyskyto-
val pod nazvem Dow Jones UBSCI, ponecham tento nazev i pro aktualni data, ktera
jiZz ovSem od cervence 2014 patri k indexu Bloomberg Commodity Index.

Dow Jones UBSCI (ptvodné Dow Jones AIG Commodity Index, prejmenovan
vroce 2009) se poprvé dostal na trh vroce 1998 a byl vyvinut s omezenim
v energetickém odvétvi, na které se zaméroval S&P GSCI. Podle pravidel Dow Jones
UBSCI nesmi Zadny sektor komodit dosdhnout vyse tietiny indexu. Nicméné sektor
energie balancuje na této hranici a mize se stat, pokud cena energie stoupa
v pribéhu roku, Ze tuto hranici, mezi ro¢nim vyvazenim indexu,ptekroci. (etf.com,
2010)
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Index obsahuje 22 komodit a Zadna z téchto komodit nesmi tvorit méné nez
dvé nebo vice neZ 15 procent indexu. Vaha kazdé z komodit se vypocitava v soula-
du s pravidly, ktera jsou nastavena tak, aby relativni zastoupeni kazdé z podklado-
vych komodit odrazelo jeji dllezitost ve svétové ekonomice a likviditu na trhu.
(Hansen, 2012) Na nasledujicim grafu a v tabulkach miizeme opét vidét procentu-
alni zastoupeni sektorti i jednotlivych komodit v indexu.

5,14 %

|
H Energie
m Zemédélstvi
= Pramyslové kovy
m Drahé kovy

m Hospodarska zvifata

Obr. 5 SloZeni komoditniho indexu Dow Jones UBSCI
Zdroj: data z webovych stranek www.bloombergindexes.com

V grafu vidime, Ze nejvétsi zastoupeni v tomto indexu maji sektory energie a zemé-
délstvi. Pricemz sektor zemédélstvi lze dale rozdélit na sektor obili (tzv. grains),
ktery zaujima 22,94 % indexu a sektor ,mékkych komodit“ (tzv. softs), ktery se
v indexu podili zbylymi 7,86 %.
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Tab. 3 SlozZeni jednotlivych sektorti indexu Dow Jones UBSCI - ¢ast 1

Zemédélstvi 30,80% [ Energie 31,79% ig:l;lyslove 16,59%
Kukurice 7,20% | Zemni plyn 9,45% | Méd’ 7,51%
S6jové boby 5,68% | Ropa WTI 8,49% | Hlinik 4,72%
Cukr 3,96% | Ropa Brent 6,51% | Zinek 2,31%
PSenice Chicago | 3,34% | Topny olej 3,72% | Nikl 2,05%
Séjovy olej 2,83% | Bezolovnaty benzin 3,62%

Séjové jidlo 2,68%

Kava 2,32%

Bavlna 1,58%

PSenice Kansas 1,21%

Zdroj: data z webovych stranek www.bloombergindexes.com

Tab. 4 SloZeni jednotlivych sektort indexu Dow Jones UBSCI - ¢ast 2

Drahé kovy 15,67%| ospodarska 5,14%
zvirata

Zlato 11,53%|Zivy dobytek 3,27%

Stribro 4,14%|Veprové 1,87%

Zdroj:data z webovych stranekwww.bloombergindexes.com

Vliv vysokého podilu zemédélskych komodit byl patrny v ¢ervnu az srpnu roku
2012, kdy obdobi sucha ve Spojenych statech, Rusku a Ukrajiné vyhnalo ceny téch-
to komodit vzhiiru. Jak uvadi Hansen (2012) podobny vyvoj se opakoval ve Ctvr-
tém kvartalu toho roku, tentokrat ovsem diky dobrému vykonu primyslovych ko-

vi.

Z nasledujiciho grafu, kde modrou barvou je znazornén S&P GSCI index a Cer-
venou Dow Jones UBSCI, je patrné, Ze v prvni poloviné roku 2012 se vice dafrilo
S&P GSCI indexu, diky vétSimu podilu energetickych surovin, které v tomto obdobi
rostly, kdeZto obdobi od Cervna do srpna bylo vydarenéjsi pro index Dow Jones
UBSCI, kvili vySe zminénému suchu.
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Obr. 6 Vyvoj obou zminénych indexti v roce 2012
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.us.spindices.com

Zavérem literarni reSerse je diilezité uvédomit si vesSkeré faktory, které ovliviiuji
vyvoj cen komodit a komoditnich indext. Tyto faktory budou zminovany i v kapito-
le ,Vysledky“, kde budou objastiovat vyvoj trendovych kiivek pro dané komodity a
indexy. Dale je nutné vénovat pozornost sloZeni komoditnich indext. Vliv jednotli-
vych komodit na vyvoj ceny indexdi bude podrobnéji zkoumdan v dalsi ¢asti prace
v podkapitole ,,Analyza korelace“. Touto analyzou zjistim, jak vyznamny vliv maji
dané komodity na vyvoj ceny komoditnich index.
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4 Vysledky

Tato kapitola vyhodnocuje vyvoj vybranych komoditnich indexti a komodit a pro-
vadi jejich analyzu. Zavérem se podivame na vysledné investi¢ni doporuceni. Data
jsou s denni periodicitou.

4.1 Vyvoj vybranych komoditnich indext a komodit

V této kapitole zhodnotim vyvoj komoditnich index(i S&P Goldman Sachs Commo-
dity Index (S&P GSCI) a Dow Jones UBS Commodity Index (D] UBSCI) za obdobi
2007-2014, nasledné okomentuji vyvoj vybranych komodit (ropa Brent, zemni
plyn, zlato, kava, cukr) za stejné obdobi. Jejich vyvoj nejdfive naznac¢im pomoci
grafii a poté ho slovné okomentuji.

4.1.1  Vyvoj S&P GSCI
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Obr. 7 Vyvoj komoditniho indexu S&P GSCI
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZitim dat z http://us.spindices.com/indices/commodities/sp-gsci

Graf zobrazuje hodnoty indexu S&P GSCI v americkych dolarech od roku 2007 az
do konce roku 2014. Je z néj patrné, Ze hodnoty jsou spjaty s globalnim ekonomic-
kym vyvojem. Nejvyssich hodnot ve zkoumaném obdobi dosahuje index v roce
2008, konkrétné 3. cervence 2008, kdy jeho hodnota vystoupala az na 890,29 dola-
z roku 2008 a jejich dopadii v roce 2009, konkrétné 18. inora 2009, kdy hodnota
indexu klesla na pouhych 306,77 dolarti. BEhem osmi mésicti jsme tak byli svédky
ohromného propadu indexu o necelych 66 %, coz bylo zpiisobeno negativnim hos-
podarskym vyvojem ve svété.
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Podobné je moZno sledovat vliv ropy na hodnotu tohoto indexu, predevsim to
lze pozorovat béhem roku 2014, kdy cena ropy zaznamenala pokles, podobny po-
kles pozorujeme i v tomto grafu. Ropa je vindexu S&P GSCI zastoupena necelymi
47 % (ropa Brent i ropa WTI) a tak ma vyznamny vliv na hodnoty indexu.

Stfedni hodnota indexu je v tomto obdobi 582,64, median ma hodnotu 615,62.
Z téchto vypoctl je patrné, Ze vice jak polovina hodnot v tomto pozorovaném ob-
dobi je vétsi nez stiedni hodnota indexu. Vyrazné propady indexu v roce 2009 zpt-
sobuji, Ze stfedni hodnota indexu je nizsi nez jeho median. Tyto hodnoty byly zis-
kany pomoci statistického programu Gretl.
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Obr. 8 Stfedni hodnota ceny indexu S&P GSCI
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat zhttp://us.spindices.com/indices/commodities/sp-gsci

Na predchozim grafu vidime graficky znazornénou stfedni hodnotu ceny indexu
S&P GSCI v daném obdobi, je vyznatena modie. MiiZeme pozorovat, Ze vétsi ¢ast
grafu vyvoje ceny indexu (Cervend) lezi nad stfedni hodnotou (modrou), cemuz
odpovida i hodnota medianu, ktera je vyssi neZ stredni hodnota. Rovnici primky
vyrovnanych hodnot v zavislosti na Case lze zapsat ve tvaru:

Y, = 512,246 + 0,067 - t
Rovnice 4: Vyrovnané hodnoty indexu S&P GSCI



38 Vysledky

4.1.2 Vyvoj DJ UBSCI
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Obr.9 Vyvoj komoditniho indexu DJ UBSCI
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z http://us.spindices.com/indices/commodities/dow-
jones-commodity-index

Tento graf znazornuje vyvoj D] UBSCI komoditniho indexu v dolarech v letech
2007-2014. Je z néj opét patrny vliv globalni ekonomiky, kdy nejvétsi propad tento
komoditni index zazil v obdobi ekonomické krize z roku 2008. Dne 14. Cervence
2008 byla hodnota na 842,15 dolarech, nasledné index klesl o necelych 57 % aZ na
hodnotu 362,40 ze dne 5. prosince 2008. OvSem nejvyse se vysplhal dne 25. dubna
2011, kdy dosahl hodnoty 879,48.

I vtomto grafu mliZzeme pozorovat pokles hodnot v roce 2014, ovsem diky
tomu, Ze podil ropy v indexu DJ UBSCI neni tak vyznamny jako v pfedchozim inde-
xu, neni pokles tak vyrazny.

Stfedni hodnota indexu vtomto obdobi je 647,61 a medidn ma hodnotu
681,45, coz opét znaci, Ze vice hodnot lezi nad priimérem jako v pripadé piedeslé-
ho indexu. Nasledujici tabulka zobrazuje koeficienty determinace(R?), které nam
pomahaji urcit funkci trendu. Vypocet jsem provedla pomoci statistického progra-
mu Gretl.Z tabulky je patrné, Ze nejvhodnéjsi funkéni formou je pro na$ model
primka, ktera dosahuje nejvyssi hodnoty koeficientu determinace. Hodnoty koefi-
cientli determinace nejsou prilis vysoké, coz je ddno zlomem ve vyvoji ceny indexu
v druhé poloviné roku 2008.
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Tab. 5 Koeficienty determinace pro volbu trendu DJ UBSCI

- primka parabola hyperbola

exponenciala

R? 0,359 0,255 0,031

0,357

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com
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Obr.10 Trend vyvoje indexu D] UBSCI 2007-2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z http://us.spindices.com/indices/commodities /dow-

jones-commodity-index

Graf trendu vyvoje tohoto indexu ma podobu piimky, je to nejvhodnéjsi funkcni
forma trendu, jak ndm udava tabulka ¢. 5. Pozorujeme, Ze v daném obdobi je trend
vyvoje rostouci, témér shodnou podobu ma i trend pro S&P GSCI index, proto jej
zde v praci neuvadim. Je to dano vysokou podobnosti vyvoje obou indexti. Podob-
nost lze pozorovat i u rovnice primky vyrovnanych hodnot pro oba indexy. Rovnice

pro tento index ma tvar:

Y, = 526,096 + 0,116 - t

Rovnice 5: Vyrovnané hodnoty indexu D] UBSCI
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4.1.3 Vyvoj ropy Brent
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Obr.11  Vyvoj ropy Brent
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

Graf zobrazuje vyvoj ceny ropy v obdobi od pocatku roku 2007 do konce roku
2014. Cena ropy je uvedena v dolarech za barel. Barel ropy obsahuje 158,97 litrt
ropy, pro piedstavu, 31. prosince 2014 stal litr ropy 0,36 dolarti. Maximalnich
hodnot ve vybraném obdobi dosahuje ropa béhem svétové hospodaiské krize
vroce 2008, konkrétné dne 3. Cervence 2008, kdy se dostala aZ na rekordnich
144,76 dolartl za barel ropy. Ekonomicky vyvoj je uveden jako jeden z faktorii na
maxima, 26. prosince 2008 jeji hodnota klesla na pouhych 36,58 dolart, to je o
75 %. Vlednu 2009 se cena ropy opét dostala do rostouciho trendu, predevsim
diky sniZeni produkce ropy ze strany OPEC a rostouci poptavce v Asii.

Vyvoj na trhu s ropou od pocatku roku 2014 aZ do soucasnosti nabizi moZnos-
ti ke spekulacim. Je to predevsim vlivem velkého propadu cen na trhu s ropou, kte-
ry byl zptisobeny previsem nabidky nad poptavkou, kdy velikost nabidky vyrazné
ovlivnila tzv. ,bridlicova revoluce” v USA. Vroce 2010 Spojené staty americké od-
hadovaly produkci ropy v roce 2015 na necelych 6 milionti bareli denné, dnes to
vypada, Ze produkce dosahne 9 milionti bareld denné, tento fakt doklada vyznam
zminéné ,bridlicové revoluce”. (Fér, 2015) Podle nékterych experti stoji ovSem za
propadem cen ropy spiknuti nékolika velkych hrac¢t na trhu s ropou, véetné USA a
zemi Blizkého vychodu. Jak zminuje Duz (2014), podle stoupenct teorie spiknuti
existuji dvé verze, prvni naznacuje spojenectvi USA se Saudskou Arabii, ktefi se
snazi podrazit Rusko, jeZ ma polovinu piijmi do statniho rozpoctu praveé z tézby
ropy. Podle druhé verze jsou cilem spiknuti pravé Spojené staty, jejichz uspéchy
v tézbé bridlicové ropy ohrozuji pozice tradi¢nich dodavatel.
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Stfedni hodnota dat v grafu je 93,069 a median 100,15, z toho 1ze usuzovat, Ze
vice jak polovina dat je vétsSich neZ stredni hodnota. Porovnavanim strednich hod-
not a medianu lze urcit, zda byly vdaném obdobi vétsi cenové vykyvy smérem
vzhiiru, v pfipadé medianu mensiho nez velikost stifedni hodnoty, nebo naopak
dolti, v opa¢ném pripadé.

Tabulka ¢. 6 zobrazuje hodnoty determinace pro volbu funk¢ni formy trendu
vyvoje ropy v daném obdobi. Hodnoty jsou podobné jako v ptipadé index, coz je
dano vysokym podilem ropy v obou indexech. Opét se jako nejvhodnéjsi funkéni

forma jevi primka.

Tab. 6

Koeficienty determinace pro volbu trendu vyvoje ropy
- primka parabola hyperbola exponenciala
R 0,256 0,210 0,022 0,241

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

Nasledujici graf zobrazuje pfimku trendu, znovu miizeme pozorovat, Ze trendova
funkce je rostouci. Graf vyvoje ceny ropy opét obsahuje zlom v druhé poloviné

roku 2008.
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Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com
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Rovnice vyrovnanych hodnot ma tvar:

Y, =73,651+0,019-¢t

Rovnice 6: Vyrovnané hodnoty ropy

4.1.4 Vyvoj zemniho plynu
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Obr.13  Vyvoj zemniho plynu
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZitim dat z www.quandl.com

Graf vySe zobrazuje vyvoj ceny zemniho plynu. Opét se jedna o hodnoty z let 2007-
2014 Cena zemniho plynu je uvddéna v dolarech za 1 MMBtu (million British
thermal units). Btu, ¢esky britska tepelna jednotka, je pouZivana pro urceni ener-
getického obsahu paliv a definovana jako mnoZstvi tepla potfebného k ohrati jedné
libry vody o jeden stupen z 60° na 61°F za konstantniho tlaku. Maximalnich hodnot
zemni plyn dosahuje pred vypuknutim ekonomické krize, a to 2. ¢ervence 2008,
kdy vzroste na hodnotu 13,58 dolarii za MMBtu. Od zlomu v roce 2008 se cena
rovna 1,904 dolaru za MMBtu a to ze dne 20. dubna 2012. Uvedenym faktorem,
ktery ma vliv na vyvoj ceny zemniho plynu je i vtomto pripadé ekonomicky cyklus,
stejné jako v pripadé ropy, to mizeme pozorovat na shodném vyvoji v roce 2008.

Zajimavy je vyvoj zemniho plynu v souvislosti s rusko-ukrajinskym konflik-
tem. Vzhledem k vyostrenym vztahlim Zapadu a Ruska by se dalo ocekavat zvySeni
cen zemniho plynu béhem roku 2014. Jedinym naznakem tohoto vyvoje byl nepa-
trny rast cen od listopadu 2013, kdy ukrajinsky prezident Viktor Janukovy¢ nepo-
depsal asocia¢ni dohodu s Evropskou unii. OvSem od pocatku roku 2014 ma cena
zemniho plynu klesajici trend. Hodnoty nevyskocili ani po uvaleni sankci Evropské
unie vici ruskému ropnému primyslu.
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Stfedni hodnota ceny zemniho plynu v tomto obdobi je 4,9474 a je vétSi neZ
median, ktery ma hodnotu 4,2385. Z téchto vysledki je patrné, Ze vice hodnot lezi
pod primérem, coZ je dle mého nazoru zplisobeno predev§sim prvni polovinou
roku 2008, kdy jsou ceny zemniho plynu vysoce nad stfedni hodnotou.

Nasledujici tabulka zobrazuje hodnoty koeficientli determinace pro riizné
funkéni formy volby trendu vyvoje zemniho plynu pro obdobi 2007-2014. Nejvyssi
hodnoty dosahuje koeficient determinace pro primku.

Tab. 7 Koeficienty determinace pro volbu trendu vyvoje zemniho plynu
- primka parabola hyperbola exponenciala
R 0,436 0,297 0,010 0,412

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

V grafu vidime, Ze funkce trendu je klesajici. Koeficient determinace pro pifimku
opét nedosahuje prilis vysokych hodnot, prestoze se jevi jako nejvhodnéjsi funkcni
forma, coZ je dano vyvojem ceny zemniho plynu v roce 2008, ktera dosahuje ex-
trémd, jak miZeme vycist z grafu.
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Obr.14  Trend vyvoje zemniho plynu 2007-2014
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com
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Rovnici vyrovnanych hodnot lze zapsat v nasledujicim tvaru:

Y, = 73,357 — 0,002 - t

Rovnice 7: Vyrovnané hodnoty zemniho plynu

4.1.5 Vyvoj zlata
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Obr.15  Vyvojzlata
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

Tento graf zobrazuje vyvoj ceny zlata v obdobi 2007-2014. Cena zlata je denomi-
novana v dolarech a jednotkou je trojska unce (znacka oz). Jedna trojska unce vazi
0,031 kilogramii (31 grami) a naopak jeden kilogram ma 32,15 oz. Pro ptredstavuy,
31. prosince 2014 stal kilogram zlata 38 050,99 americkych dolard. Z grafu je pa-
trné, Ze oproti komoditam jako je ropa a zemni plyn, nezasahla ekonomicka krize
z roku 2008 ceny zlata natolik vyrazné. Naopak cena zlata v obdobi finan¢ni nejis-
toty roste kviili presuntim investic z akciového trhu k jistéjsSim investicim v podobé
zlata.

Nejnizsi hodnoty béhem sledovaného obdobi dosahuje zlato hned na jeho po-
¢atku, 8. ledna 2007, kdy jedna trojska unce zlata stala 609,3 dolarti. Od tohoto
data, béhem necelych péti let, jeho hodnota vzrostla aZ na trojnasobek,
1896,1 dolart za trojskou unci, tohoto historického maxima zlato dosahlo dne 23.
srpna 2011. Stredni hodnota ma velikost 1211,4 a je mensi neZ velikost medianu,
ktera je 1237,2. Z toho opét plyne, Ze vice jak polovina hodnot je vétSich nez stred-
ni hodnota.

Na grafu mizeme pozorovat vyvoj ceny zlata. Poprvé pirekonalo magickou
hranici tisice dolart 14. birezna 2008, kdy se prodavalo za 1003,50 USD. Prudky
narust ceny zlata od roku 2010 lze pripsat fiskalnim problémim nékterych evrop-
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skych zemi (Recko, Spanélsko, Portugalsko, Irsko, Italie). Jak bylo uvedeno v kapi-
tole ,Literarni reSerse”, jednim z faktorQi ovliviiujici cenu zlata je globalni ekono-
micka situace a ménova politika statd. Od pocatku roku 2013 dochazi ke kazdomé-
sicnimu poklesu cen zlata, na tom ma velky podil indicka centralni banka, potazmo
vlada, na které banka neni nezavisla, ktera od tohoto roku zvysuje clo na dovoz
zlata a tak sniZuje poptavku.

V tabulce ¢islo 8 mliZeme porovnat velikosti jednotlivych koeficientli deter-
minace pro primku, parabolu, hyperbolu a exponencialu jako funk¢ni formy trendu
vyvoje ceny zlata. Nejvyssich hodnot dosahuje koeficient determinace pro primku.

Tab. 8 Koeficienty determinace pro volbu trendu vyvoje zlata
- primka parabola hyperbola exponenciala
R 0,586 0,358 0,033 0,553

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

Graf niZe zobrazuje trend vyvoje zlata v obdobi 2007-2014. Lze vidét, Ze primka je
v tomto obdobi rostouci.
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Obr.16  Trend vyvoje zlata 2007-2014
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com
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Rovnice primky ma tvar:

Y, =73,651+0,019-¢t

Rovnice 8: Vyrovnané hodnoty zlata

4.1.6 Vyvoj kavy
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Obr.17  Vyvoj kavy
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

Graf vyvoje kavy udava cenu kavy od roku 2007 do konce roku 2014. Obchodni
jednotkou je libra, coz je vahova jednotka rovnajici se 0,454 kilogramtim. Kava se
na burze obchoduje v centech za libru. Na rozdil od predchozich komodit nepozo-
rujeme v grafu Zadnou souvislost s hospodarskym globalnim vyvojem, vyvoj cen
zemédélskych komodit je totiZ primarné odvijen od pocasi a Urody v zemich, které
kavu péstuji.

Maxima kava dosahla 3. kvétna 2011, kdy prekonala psychologickou hranici
ti'i set centli za libru a prodavala se na burze za 305,2 centt za libru. Za timto ris-
tem stalo predevsim faktory uvedené v literarni reSersi, jako jsou nepriznivé poca-
si v Brazilii, jiz tii roky trvajici podprimérna uroda v Kolumbii, ale i nizké zasoby
kavy ve svété.Cenu ovliviiuji i spekulace investori a vtomto ptripadé se odbornici
shodli, Ze i spekulace farmait mély dopad na rist cen. Farmari neprodavali, proto-
Ze vérili tomu, Ze zanedlouho prodaji draZz. Na minimalni cenu za sledované obdobi
kava Kklesla 7. listopadu 2013, kdy se prodavala za 101,5 centii za libru. Od tohoto
dna se odrazila a na pocatku roku 2014 prudce vzrostla predevsim kvili suchu
v Brazilii, nejvétsi producentské zemi kavy Arabika. Sviij podil na rstu ma i ros-
touci poptavka, predeviim v Ciné a Indii, kde se kdva stava oblibenou.
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Stfedni hodnota ve vybraném obdobi se rovna 159,16 centlim za libru kavy a
medidn ma velikost 140,63. Z téchto vysledki je jasné, Ze vice jak polovina hodnot
lezi pod stredni hodnotou. Tento fakt je zptisoben vysokou cenou kavy v roce 2011,
ktera zvysSuje velikost stredni hodnoty.Nasledujici tabulka zobrazuje koeficienty
determinace, diky kterym miizeme urcit, jaka funkéni forma bude pro trend vyvoje
ceny kavy nejvhodnéjsi.

Tab. 9 Koeficienty determinace pro volbu trendu vyvoje kavy
- pfimka parabola hyperbola exponenciala
R’ 0,134 0,066 0,008 0,173

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

Z tabulky je patrné, Ze nejvhodnéjsi funkcni formou je exponenciala, ovSem hodno-
ta koeficientu determinace je kvili vysoké volatilité kavy velmi nizka, proto ani
exponenciala, ktera dosahuje nejvyssi hodnoty, neodpovida zcela vyvoji ceny, jak je
vidét v nasledujicim grafu.
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Obr.18  Trend vyvoje kavy 2007-2014

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com
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Rovnice vyrovnanych hodnot je ve tvaru:

Y, = 29,528 + 19,505 - Inii(t)
Rovnice 9: Vyrovnané hodnoty kavy

4.1.7  Vyvoj cukru
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Obr.19  Vyvoj cukru
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

Posledni komoditou, které se v praci vénuji je cukr, konkrétné cukr ¢. 11. Na grafu
vidime jeho vyvoj v obdobi 2007-2014 a podobné jako kava se obchoduje v cen-
tech za libru. Ani zde nelze pozorovat vyznamny vliv svétové ekonomické situace
na vyvoj cen cukru, stejné jako u kavy se ceny odviji predevsim od pocasfi a drody.
Maxima cukr dosahl 3. inora 2011, kdy se vySplhal na hodnotu 35,4 centti za

VIV

vy

kdy nejnizsi hodnota byla 8,41 centti za libru cukru (14. ¢ervna 2007). V roce 2014
dosahuje cukr opét nizZsich cen, a to diky bohatym skliznim a sniZovani stavu zasob.

Stredni hodnota o velikosti 18,104 je vétsi neZ median, ktery ma hodnotu
17,237. Z toho plyne, Ze vice jak polovina hodnot ve vybraném obdobi lezi pod
stredni hodnotou. OvSem tyto hodnoty povazuju za vyrovnané, coz je do jisté miry
dano i vysokou volatilitou na trhu s cukrem, ktera je diisledkem zavislosti na poca-
si.Nasledujici tabulka opét porovnava hodnoty koeficienti determinace pro rtizné
funkéni formy trendu.
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Tab.10  Koeficienty determinace pro volbu trendu vyvoje cukru

- primka parabola hyperbola exponenciala

R 0,160 0,046 0,017 0,290

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

Z tabulky je patrné, Ze nejlepsi funk¢ni formou je exponenciala, stejné jako v pripa-
dé kavy. Jak je mozni vidét v nasledujicim grafu, exponencidla neodpovida presné
vyvoji ceny, coZ prisuzuji, stejné jako v pripadé kavy, vysoké volatilité na trhu cuk-
ru.
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Obr.20  Trend vyvoje cukru 2007-2014
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

Rovnice vyrovnanych hodnot je:

Y, = —3,633 + 3,271 - Inik)
Rovnice 10: Vyrovnané hodnoty cukru

Pokud bychom pozorované obdobi rozdélili na dvé dil¢i obdobi, kdy prvni dil-
¢i obdobi by bylo od pocatku roku 2007 do konce roku 2010 a druhé dil¢i obdobi
od roku 2011 do konce roku 2014, byly by funk¢ni formy v téchto dil¢ich obdobich
rozdilné. V prvnim dil¢im obdobi jsou funkcni formy rostouci, kdezto v druhém
klesajici. Tento rozdil pripisuji faktu, Ze komodity jako zlato, kdva a cukr dosahuiji
vroce 2011 svych maxim. U ropy a zemniho plynu je situace ponékud odliSna.
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Svych maxim dosahuji vroce 2008 a tim udavaji rostouci trend v prvnim dil¢im
obdobi i pres silny propad na pirelomu let 2008 a 2009.

Tab.11  Koeficienty determinace jednotlivych komodit pro dil¢i obdobi

2007-2010 2011-2014

pfimka | parabola | hyperb. | expon. [ pfimka | parabola | hyperb. | expon.

Ropa Brent 0,001 0,003 0,011 0,013 0,219 0,308 0,006 0,055

Zemni plyn 0,407 0,427 0,002 0,196 0,055 0,120 0,013 0,001

Zlato 0,870 0,887 0,043 0,618 0,458 0,593 0,000 0,114
Kava 0,410 0,523 0,008 0,226 0,403 0,210 0,310 0,493
Cukr 0,666 0,704 0,013 0,386 0,798 0,639 0,087 0,786

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

4.2 Analyza korelace

V korela¢ni analyze pocitam bezrozmérny parovy korela¢ni koeficient, ktery vyja-
diuje smér a tésnost linearni zavislosti mezi zkoumanymi hodnotami. Diilezitymi
vlastnostmi koeficientu korelace jsou:

e Korelacni koeficient se nachazi na intervalu <-1;1>.

e Jsou-li veli¢iny nezavislé, je hodnota koeficientu nulova.

e Nenulova hodnota korela¢niho koeficientu pak neznamena, Ze mezi zkouma-
nymi veli¢inami existuje vztah pri¢inné povahy. MizZe se jednat o tzv. nepra-
vou korelaci, zpisobenou vztahem zkoumanych veli¢in k jinym, mnohdy em-
piricky nepozorovanym veli¢indm.

Pro stanoveni sily zavislosti mezi sledovanymi kvantitativnimi znaky pouZiji
Pearsoniv korelacni koeficient, ktery se da definovat jako parametricky statisticky
test zjiSt'ujici, jak tésny je vztah proménnych. Jedna se o prostou korelaci. Koefici-
ent do 0,20 naznacuje zanedbatelny vztah, 0,20-0,40 je nepfriliS tésny vztah, 0,40-
0,70 je stiedné tésny vztah, 0,70-0,90 znaci velmi tésny vztah a hodnota koeficien-
tu nad 0,90 znamena extrémné tésny vztah. Dale koeficient naznacuje jaky ma ten-
to vztah smér, kladny nebo zaporny

Hodnoty Pearsonovych korelac¢nich koeficientii mezi jednotlivymi komodita-
mi pro dil¢i obdobi jsou znazornény v nasledujicich tabulkach. Pocet pozorovanti je
ve vSech pripadech 2088.
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Tab.12  Pearsonovy koeficienty korelace komodit 2007-2010
Zemni plyn Zlato Kava Cukr -
0,6678 0,166 0,3782 0,017 Ropa Brent
-0,4676 -0,1793 -0,5325 | Zemni plyn
0,7977 0,8225 Zlato
0,6939 Kava

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

V prvnim dil¢im obdobi dosahuje celkové nejvyssich koeficientd korelace zlato a
naopak nejnizsich hodnot dosahuji korela¢ni koeficienty ropy.

Tab.13  Pearsonovy koeficienty korelace komoditnich indext 2007-2010

— Ropa Brent | Zemni plyn Zlato Kava Cukr
DJ UBSCI 0,9068 0,3778 0,4941 0,6643 0,3588
SP GSCI 0,9902 0,704 0,1454 0,3966 0,0038

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

Nejzajimavéjsi hodnotou v prvnim dil¢im obdobi je hodnota korela¢niho koeficien-
tu komoditniho indexu SP GSCI a ropy Brent, jehoZ hodnota dosahuje 99% zavis-
losti. To znac¢i témér absolutni zavislost, ktera by se projevila stejnou procentni
zménou ceny tohoto komoditniho indexu jako by byla procentni zména ceny ropy.

Nasledujici tabulky obsahuji hodnoty koeficientl korelace pro druhé dil¢i ob-
dobi, tj. 2011-2014.

Tab.14  Pearsonovy koeficienty korelace komodit 2011-2014
Zemni plyn Zlato Kava Cukr —
-0,1372 0,4868 0,1309 0,3344 Ropa Brent
-0,5275 0,1436 -0,1066 |Zemni plyn
0,2989 0,5305 Zlato
0,7468 Kava

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

V tomto dil¢im obdobi jsou hodnoty korela¢nich koeficientli pomérné nevyrazné,
jediny koeficient, ktery dosahuje vyssich hodnot, je koeficient pro korelaci mezi
kavou a cukrem, ma hodnotu 0,7468. Ostatni vztahy lze analyzovat jako zanedba-
telné nebo neprilis tésné.
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Tab. 15  Pearsonovy koeficienty korelace komoditnich index 2011-2014

— Ropa Brent | Zemni plyn Zlato Kava Cukr
DJ UBSCI 0,7667 -0,0655 0,6801 0,5317 0,6973
SP GSCI 0,9373 -0,0259 0,462 0,3178 0,4822

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

Hodnoty v tabulce ukazuji opét silnou korelaci mezi komoditnim indexem SP GSCI
a ropou. Koeficient nedosahuje tak extrémnich hodnot jako v prvnim dil¢im obdo-
bi, ale i tak tato hodnota pres 90 % znaci extrémné silny vztah. Vysledky korelace
pro zemni plyn naznacuji, Ze vyvoj komoditnich index je viic¢i této komodité neza-
visly.

Nyni se podivame na vyvoj korelace v celkovém obdobi. Hodnoty jsou shrnuty
v nasledujici tabulce.

Tab.16  Pearsonovy koeficienty korelace komodit 2007-2014

Zemni plyn Zlato Kava Cukr -
-0,0395 0,6413 0,4726 0,3446 Ropa Brent
-0,6768 -0,3308 -0,5587 Zemni plyn
0,6438 0,7156 |Zlato
0,7231 Kava

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZitim dat z www.quandl.com

Z tabulky je patrné, Ze nejvétsi zavislost, co se tyka komodit, mezi sebou maji kava
a cukr, hodnota koeficientu, ktera se rovna 0,7231, znaci velmi tésny vztah mezi
témito komoditami.Negativni zavislost se vSemi vybranymi komoditami v letech
2007-2014 ma zemni plyn. JehoZ vztahy jsou vyhodnoceny jako nepfriliS tésné az
stfedné tésné. Dalsi tabulka zobrazuje hodnoty Pearsonovych koeficientl korelace
pro zavislost mezi vybranymi komoditami a komoditnimi indexy a v druhém
sloupci u kazdé komodity udava procentni podil této komodity v daném komodit-
nim indexu.

Tab.17  Pearsonovy koeficienty korelace komoditnich indexti 2007-2014

— Ropa Brent Zemni plyn Zlato Kava Cukr

DJ UBSCI |0,9302 | 6,51% | -0,256 | 9,45% (0,8078 | 11,53% | 0,6677 | 2,32% | 0,5898 | 3,96%

SP GSCI  |0,9758|23,14%( 0,1138 | 2,59% | 0,5407 | 2,80% | 0,4752 | 0,58% | 0,3119 | 1,47%

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuZitim dat z www.quandl.com

Tabulka popisuje vliv vyvoje jednotlivych komodit na vyvoj vybranych komodit-

nich indext. Je patrné, Ze nejvyssich hodnot dosahuji koeficienty korelace ropy a
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obou komoditnich index, které jsou pres 90 % a znaci tak extrémné tésny vztah.
Tento fakt vysvétluje velmi podobny vyvoj cen ropy a komoditnich indexti. Kore-
la¢ni koeficient ropy je vyssi v pripadé indexu SP GSCI, coz je dano vétsSim podilem
ropy vtomto indexu oproti D] UBSCI. Naopak disledkem vétSiho podilu zlata
v komoditnim indexu D] UBSCI je vyssi hodnota korela¢niho koeficientu zlata a
tohoto komoditniho indexu oproti hodnoté korelace s indexem SP GSCI. Vysledky
korelace pro zemni plyn naznacuji, Ze vyvoj cen komoditnich indext je téméf ne-
zavisly na vyvoji této komodity. I u zemédélskych komodit lze pozorovat vyssi ko-
relacni koeficient tam, kde ma dana komodita vétsi podil v indexu.

P-hodnoty vSech korela¢nich koeficienti dosahuji hodnot mensich nez 0,0001,
coz je zfrejmé dano velkym poctem pozorovani. V tomto pripadé mizeme na hladi-
né vyznamnosti a rovno 0,01 zamitnout nulovou hypotézu, ktera prokazuje koefi-
cienty jako statisticky nevyznamné, potvrdit tim alternativni hypotézu a prohlasit
koeficienty korelace za statisticky vyznamné.

4.3 Analyza vynosnosti

Tato podkapitola se vénuje analyze vynosnosti komodit a komoditnich indext
v danych obdobich.

Cilem této podkapitoly je urc¢eni vynosnosti, a tak je nutné vzorec pro sloZené
uroceni upravit tak, abychom byli schopni vypocitat miru vynosnostir.

A 100 [%]
r = PV 0

Rovnice 11: Mira vynosnosti v procentech

Pro dalsi vypocty je dilezité zminit, Ze velikost irokovaciho obdobi se rovna jedné,
protoZe z komodit nam neplynou Zadné bézné vynosy (vynosy z drzby investi¢niho
instrumentu), ale pouze kapitalové vynosy, které vznikaji pri obchodovani na fi-
nancnim trhu.

V praxi bychom byli nuceni také k ndkupni cené investice zapocitat brokerské
a jiné poplatky za jeji potizeni, ovSem v moji praci s nimi pro zjednoduseni nebudu
pocitat, také vzhledem k tomu, Ze se velikost poplatki mize u riiznych investi¢nich
spolecnosti lisit. Dale je také podstatné, pri vyhodnocovani vynosnosti investice,
rozliSovat miru redlného vynosu a miru nominalniho vynosu, ktera neni ociSténa
od inflace. V neposledni radé je také podstatné mit na paméti danové zatiZeni na-
Sich vynosii z investice, ovSem ani s timto faktem nebudu v praci pocitat.

Pokud bychom se chtéli danémi zabyvat, je dilezité odlisit, zda se jedna o fy-
zickou osobu nepodnikatel, fyzickou osobu podnikatele nebo pravnickou osobu.
Pro kazdy tento subjekt plati jind pravidla pro danéni prijml z prodeje cennych
papirt. Jedna-li se o fyzickou osobu - nepodnikatele, pak bude zisk soucasti dil¢iho
zakladu dané podle § 10 zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z prijmu. Podle tohoto
paragrafu Ize proti prijmim z prodeje CP uplatnit jako naklad nabyvaci cenu CP,
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dale pak vydaje souvisejici s uskutecnénim prodeje a platby za obchodovani na
trhu s cennymi papiry pri porizeni CP (napf. poplatky obchodnika a burzy). Vydaje,
které prevysuji prijmy v daném zdanovacim obdobi, mohou byt uplatnény pouze
do vyse piijmi. Pfipadnou ztratu nelze zohlednit pti celkovém vypoctu dané, ale
1ze ji zohlednit u ziskf, které jsou dosazeny pti obchodovani s ostatnimi CP.

Dilezitym bodem pii danéni ptijmi z prodeje cennych papiri je takzvany ca-
sovy test. To je obdobi, které uplynulo mezi ndkupem a prodejem cenného papiru.
Od roku 2014 ma délku tii let a po uplynuti tohoto obdobi nemusite platit dan
z prijmu z prodeje cenného papiru. Tento fakt se ovSem tyka pouze fyzickych osob,
jejichZ celkovy primy podil na zdkladnim kapitalu a hlasovacich pravech emitenta
neprevysoval v dobé 24 mésicl pred prodejem cennych papirti 5 %. Nepiekroci-li
uhrnné realizované piijmy (nikoliv pouze zisk) fyzické osoby z prodeje cennych
papird ve zdaniovacim obdobi 100.000 K¢, jsou tyto prijmy od dané z prijmu fyzic-
kych osob osvobozeny. (cyrrus.cz, 2014)

Pokud se jedna o drobného investora, jehoz roc¢ni piijmy, které jsou predmé-
tem dané z prijmi fyzickych osob, nepresahly 15 000 K¢, nejedna-li se o prijmy od
dané osvobozené nebo o prijmy, z nichZ je dan vybirdna srazkou podle zvlastni
sazby dané, nemusi tento investor podavat danové priznani. (z. ¢. 586/1992 Sb., o
danich z prijmu, § 38 pism. g, odst. 1, 2015)

Jedna-li se o fyzické osoby, ovSem podnikatele, ktefi zahrnuji cenné papiry do
obchodniho majetku, pak je zisk, pripadné ztrata, soucasti dil¢citho zakladu dané
podle § 7 zadkona o dani z pfijmu. V tomto pripadé nelze uplatnit tii lety ¢asovy
test, ovSem piipadnou ztratu lze zohlednit v celkovém vypoctu dané, maximalné do
vysSe prijmi, tedy dil¢i zaklad dané nemize byt zaporny.

V ptripadé nakupu a prodeje cennych papiri pravnickou osobou jsou zisky
z téchto transakci zdaniovany béznou sazbou dané z prijmu pravnickych osob, tj.
19 %. U pravnickych osob také nelze vyuZit Casovy test tii roky, ovSsem piipadnou
ztratu lze zohlednit pti vypoctu dané. (cyrrus.cz, 2014)

Pri vypoctech nezohlednuji vliv inflace, jelikoZ data pochazi z amerického tr-
hu, na kterém v daném obdobi prevladala nizka a stabilni inflace a tak je jeji vliv
minimalni.OvS§em jak uvadi Graham (2007), na zakladé udajl z minulosti, by si mél
kazdy investor uvédomit, Ze pravdépodobnost pokracujici nebo opakujici se inflace
v budoucnu skutec¢né existuje.

Nasledujici tabulka zobrazuje hodnoty miry vynosnosti danych komoditnich
indext a komodit ve vybranych obdobich v procentech.
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Tab.18  Mira vynosnosti

- 2007-2010 2011-2014 2007-2014
DJ UBSCI 67,73 -24,72 26,50
SP GSCI 46,21 -34,06 -3,24
Ropa Brent 52,55 -39,47 -5,80
Zemni plyn -30,30 -35,69 -53,44
Zlato 121,19 -15,53 88,89
Kava 91,18 -30,19 33,45
Cukr 162,69 -52,17 25,64

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

Analyzou tabulky lze dojit k zavéru, Ze v prvnim dil¢im obdobi dosahovaly vSechny
komodity a komoditni indexy kladnych hodnot, vyjimkou byl pouze zemni plyn,
ktery se dostal do zapornych cisel a vysSel tak v tomto obdobi z danych komodit
nejhtiire. Naopak nejvyssiho zhodnoceni vletech 2007-2010 dosahl cukr, jehoz
hodnota vzrostla 0 162,69 %. V druhém dil¢im obdobi naopak vSechny hodnoty
dosahuji ztratovych cisel. Nejvétsi ztraty v tomto obdobi utrpél cukr, ktery mél
v prvnim dil¢im obdobi nejvyssi zhodnoceni. Je tedy celkem logické, Ze doslo
v tomto obdobi zlato, které mélo v prvnim dil¢im obdobi vysokou miru vynosnosti
pres 120 %.

Dle mého nazoru, nejzajimavéjsi hodnoty poskytuje posledni sloupec tabulky
a to obdobi 2007-2014. Za celkové obdobi dosahuje nejvyssich vynosi
v relativnim vyjadreni zlato, které si udrzelo vysoké procento 88,89 %. Ropa se
kviili propadu v roce 2014 dostala do zapornych hodnot a v téchto hodnotach se
drzi i zemni plyn. Zemédeélské komodity (kava a cukr) dosahuji i pres nepriznivy
vyvoj v druhém diléim obdobi do kladnych hodnot, a to 33,45 (kava) a 26,64 %
(cukr). Zajimavé jsou odlisSné hodnoty komoditnich indext, kdy se D] UBSCI pohy-
buje v kladnych hodnotach a SP GSCI v zapornych. Tento rozdil pripisuji zejména
rozdilnym podiliim ropy v téchto indexech, kdy ma negativni vyvoj ceny ropy vétsi
dopady na komoditni index SP GSCI, ktery ma vétsi podil ropy ve svém indexu. Na-
opak zemédélské komodity, v mém pripadé kava a cukr, které ma komoditni index
DJ UBSCI ve vétSim zastoupeni neZ index SP GSCI, dosahuji pomérné vysokych
kladnych hodnot. Rozdil v hodnotach miry vynosnosti zajisté zplisobuje i podil zla-
ta vjednotlivych indexech. Zatimco D] UBSCI obsahuje necelych 12 % zlata ve
svém indexu, SP GSCI ma zlata pouze necela tfi procenta.

4.4 Analyza rizikovosti

V této podkapitole se budu zabyvat rizikovosti vybranych komodit a komoditnich
indext. V praxi je obecné znamé pravidlo, Ze ¢im ma dana investice vyssi vynosy,
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tim vétsi riziko je s ni spojené a tim delSi by mél byt investi¢ni horizont, pro pri-
padné vyrovnani vykyvii ceny.

Pro moje vypocCty pouZziji smérodatnou odchylku, stfredni hodnotu a z nich vy-
pocitany variacni koeficient, pro vzajemné srovnani mezi jednotlivymi komodita-
mi. Variacni koeficient je relativni mirou variability (volatility), takZe mohu porov-
navat hodnoty s rznymi jednotkami. Udav3, z kolika procent se jednotlivé hodno-
ty v priméru odli$uji od stfedni hodnoty. Cim mensi je varia¢ni koeficient, tim
udava vétsi koncentraci hodnot kolem stfedni hodnoty, coZ je vhodnéjsi pro nasi
investici, protoZe znamena, Ze vykazuje mensi volatilitu.

Nasledujici tabulka obsahuje hodnoty variacnich koeficientii vybranych ko-
moditnich indexti a komodit v dil¢ich obdobich, tj. 2007-2010 a 2011-2014.

Tab.19  Variac¢ni koeficienty dil¢ich obdobi
2007-2010 2011-2014
- Smérodatna | Stfedni Variacni |Smérodatna| Stfedni Variacni
odchylka hodnota koeficient odchylka hodnota koeficient

DJ UBSCI 98,271 562,270 17,478 55,584 733,120 7,582
S&P GSCI 118,730 524,970 22,616 48,282 640,420 7,539
Ropa Brent 21,262 78,551 27,067 10,324 107,610 9,594
Zemni plyn 2,318 6,171 37,558 0,695 3,721 18,667
Zlato 206,480 943,300 21,888 190,780 1479,900 12,892
Kava 25,116 135,060 18,596 50,107 183,310 27,335
Cukr 6,154 15,577 39,503 4,657 20,636 22,566

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

vV

komoditni index D] UBSCI. Nejvyssi variacni koeficient, necelych 40 % ma cukr,
ktery béhem tohoto obdobi svoji hodnotu témér ztrojnasobil. Varia¢ni koeficienty
vSech komodit i indexti dosahuji vtomto obdobi pomérné vysokych hodnot, coz je
zapricinéno vyvojem pired propuknutim svétové hospodaiské krize a naslednym
propadem.

V druhém dil¢im obdobi jsou hodnoty variac¢nich koeficientii ve vétsiné piipa-
di nizsi. Jedinou vyjimkou je koeficient kavy, ktera méla v druhém dil¢cim obdobi
komoditni indexy, nejvyssich zemédélské komodity, jako jsou kava a cukr.

Nasledujici tabulka obsahuje dosaZené vysledky pro komoditni indexy a jed-
notlivé komodity v obdobi 2007-2014.
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Tab. 20  Variac¢ni koeficienty 2007-2014

3 Smérodatna od- Stredni hodnota Variacni koefici-
chylka ent
DJ UBSCI 116,940 647,610 18,100
S&P GSCI 107,470 582,640 18,400
Ropa Brent 22,150 93,069 23,800
Zemni plyn 2,105 4,947 42,500
Zlato 333,930 1211,400 27,600
Kéva 46,383 159,160 29,100
Cukr 6,014 18,104 33,200

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

vV

ditnich indext. Tento fakt ptisuzuji rozdéleni rizika, v pripadé indext, mezi nékolik
komodit, které tyto indexy obsahuji a sniZuji tak celkovou volatilitu. Naopak nej-
vétsi volatilitu v obdobi od roku 2007 do konce roku 2014 ma, podle variacnich
koeficientli, zemni plyn. Tato nejvyssi hodnota je zplisobena extrémnim rdstem
ceny zemniho plynu v prvni poloviné roku 2008 a naslednym vyraznym propadem
v druhé poloviné stejného roku.

Pokud ovSem zjiStujeme rizikovost investice v praxi, kdy nevlastnime pouze
jednu komoditu nebo akcii, nezaleZi pouze na smérodatné odchylce, resp. variac-
nim koeficientu naseho portfolia, ale také na tom, jak spolu jednotlivé komodity
nebo akcie souvisi. Dale je také dulezité mit na paméti ménové riziko, pokud inves-
tujeme v cizi méné.

4.5 Analyza vynosové-rizikového poméru

Nyni budu analyzovat komoditni indexy a komodity zpohledu vynosové-
rizikového poméru. Pro vynos pouZiji hodnoty vypocitané v podkapitole analyza
vynosu a tyto hodnoty vydélim smérodatnou odchylkou, ktera vyhodnocuje riziko-
vost danych komodit a komoditnich indexti. Poméry téchto hodnoty zobrazuje na-
sledujici tabulka.
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Tab.21  Vynosové-rizikovy pomér v dil¢ich obdobich

2007-2010 2011-2014
_ Vynosové Vynosové

Vynos Riziko rizikovy Vynos Riziko rizikovy

pomér pomér
DJ UBSCI 67,73 17,48 3,87 -24,72 7,58 -3,26
S&P GSCI 46,21 22,62 2,04 -34,06 7,54 -4,52
Ropa Brent 52,55 27,07 1,94 -39,47 9,59 -4,11
Zemni plyn -30,30 37,56 -0,81 -35,69 18,67 -1,91
Zlato 121,19 21,89 5,54 -15,53 12,89 -1,20
Kava 91,18 18,60 4,90 -30,19 27,34 -1,10
Cukr 162,69 39,50 4,12 -52,17 22,57 -2,31

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

Po vyhodnoceni dat z tabulky je patrné, Ze v prvnim dil¢im obdobi dosahlo nejlep-
$tho poméru mezi vynosem a rizikem zlato, které nasleduji zemédélské komodity.
NejlepSich hodnot dosahuji zejména diky vysoké vynosnosti vtomto obdobi a
srovnatelnym rizikem s ostatnimi komoditami a komoditnimi indexy. Nejhorsiho
poméru dosahuje zemni plyn, ktery byl v tomto obdobi ztratovy. Poméry komodit-
nich indext nedosahuji ani nejlepsich ani nejhorsich vysledkd, coz se odviji od fak-
tu, Ze na jejich hodnotu pusobi jak energie, které dosahly v tomto obdobi nejhor-
$ich hodnot, tak zemédélské komodity, které dosahly naopak nejlepSich hodnot.
Opét mizeme pozorovat, Ze lepSiho poméru dosahl komoditni index D] UBSCI, kte-
ry ma mensi podil energii, nezZ komoditni index SP GSCI.

Ponékud odliSné musime vyhodnocovat vysledky z druhého dil¢iho obdobi.
Zde neni vynosové-rizikovy pomér prili§ smérodatny, to je zplisobeno zapornymi
hodnotami vynost. Nasledujici tabulka obsahuje hodnoty vynosové-rizikového
pomeéru pro obdobi 2007-2014.
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Tab.22  Vynosové-rizikovy pomér pro obdobi 2007-2014

2007-2014
_ Vynosové

Vynos Riziko rizikovy

pomér
DJ UBSCI 26,50 18,10 1,46
S&P GSCI -3,24 18,40 -0,18
Ropa Brent -5,80 23,80 -0,24
Zemni plyn -53,44 42,50 -1,26
Zlato 88,89 27,60 3,22
Kava 33,45 29,10 1,15
Cukr 25,64 33,20 0,77

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z www.quandl.com

V daném obdobi vychazi vynosové-rizikovy pomér nejlépe pro zlato. Nejhiite je na
tom zemni plyn, ktery byl v daném obdobi nejvice ztratovy. Komoditni indexy opét
dosahuji primérnych hodnot, coz je dano sloZenim téchto indexu.

Pfi vyhodnocovani dat nejsou v této praci uvazovany transakcéni ani informac-
zové investici. Je nutné ovSem zdlraznit, Ze tyto naklady se mohou liSit u riiznych
brokerskych spolecnosti.

4.6 Analyza vice statistickych ukazatelti najednou

V této kapitole analyzuji komodity pomoci tzv. investi¢niho trojuhelniku, ktery
kromé vynosnosti a rizikovosti, se kterymi jsem jiZ pracovala v predchazejicich
kapitolach, zahrnuje také pohled na likviditu investice do komodit.

Likvidni trh je takovy, ve kterém se Cile obchoduje. Jeden konkrétni obchod
tak nema pftili§ vysoky vliv na zménu ceny. Dostatecné likvidni trh také znamen3,
ze obchodnik miiZe pozici otevrit i uzavrit v podstaté v libovolné situaci. Je-li trh
malo likvidni, miiZe se stat, Ze pozici sice uzavrit Ize, ale za vyrazné horsi cenu, nez
bychom si prali. Pokud se tedy na trhu denné zobchoduje treba nékolik desitek
tisic kontraktl (jako napft. v kukurici nebo cukru), pak je takovy trh vysoce likvid-
ni. (Financnik.cz, 2009)

Nyni budu analyzovat vynosnost, rizikovost a likviditu danych komodit v cel-
kové obdobi 2007-2014, toto obdobi povaZzuji za vice vypovidajici, nez dil¢i obdo-
bi, které maji kratsi Casovy usek. Podivame-li se nejprve na zemédélské komodity,
tak je patrné, Ze investovani do kavy je spojeno s vyS$si vynosnosti i s nizsi riziko-
vosti, nez investovani do cukru, ktery ma vétsi volatilitu. OvSem rizika spojena
s investovanim do zemédélskych komodit nespocivaji pouze ve volatilité, ale také
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v menS$i likvidité. Zemédeélské komodity nejsou obchodovany v takovych objemech
jako napriklad energie. U energetickych komodit se jedna o velmi likvidni trh. Lze
fici, Ze trh sropou je nejvétsi a nejlikvidnéjsi komoditni trh. Investovani do ropy
Brent je v celkovém vybraném obdobi spojeno s nizsi rizikovosti, ale i s nizsi vy-
nosnosti, nez investice do vybranych zemédélskych komodit (kava, cukr). Nejvyssi
vynosnosti vdaném obdobi dosahlo zlato, které se v oblasti rizika radi mezi ropu a
obé zemédélské komodity. Co se tyce likvidity v oblasti drahych kovt, tak je zna¢né

ale nutné rici, Ze vSechny drahé kovy jsou obchodovany na organizovanych trzich,
¢imz je jista likvidita zajisténa.

4.7 Vysledné investi¢ni doporuceni

V této kapitole shrnu zjisténé informace z mé prace a pomoci nich se pokusim vy-
tvorit investi¢ni doporuceni. To se vztahuje predevSim ke spravné identifikaci
hlavnich faktort, které ceny komodit ovliviiuji.

V pripadé uvaZovani pouze jednoho kritéria - vynosnosti, pro vyhodnoceni
investicniho doporuceni, by tak bylo vhodné, na zakladé vyvoje cen ve vybraném
obdobi (tj. 2007-2014), doporucit investici do zlata, které dosahlo nejvyssich hod-
not vynosnosti jak v celkovém obdobi, tak v druhém dil¢im obdobi 2011-2014.
V prvnim dil¢im obdobi dosahlo zlato druhé nejvyssi vynosnosti. OvSem pro for-
mulaci vhodného investi¢niho doporuceni je dtilezité zhodnotit jednotlivé komodi-
ty a komoditni indexy komplexnéji.

Shrnu-li vysledky analyzy rizikovosti, tak v celkovém obdobi nejlépe dopadly
komoditni indexy a to v poradi D] UBSCI nasledovan SP GSCI, dale pak zlato. Z to-
hoto pohledu jsou tak komoditni indexy nejméné rizikova investice, coZ je dle mé-
ho nazoru zpulsobeno piedevsim rozloZenim rizika mezi nékolik komodit, které
tyto indexy obsahuji, véetné jiz zminéného zlata. Podobnych vysledkli dosahuji
indexy i v dil¢ich obdobich. V prvnim dil¢im obdobi se jako nejméné rizikova inves-
tice opét projevil index D] UBSCI, ovSem druhy vybrany index SP GSCI dosahl vyso-
kych hodnot a projevil se rizikovéji neZ prvni zminény index, coZ prisuzuji vysoké
volatilité ropy.V druhém dil¢im obdobi ovSem komoditni index SP GSCI dosahl na-
opak nejlepSich hodnot a stal se nejméné rizikovou investici v tomto obdobi.
V tomto obdobi dosahla priznivé rizikovosti i ropa, ktera nasleduje druhy komo-
ditni index DJ UBSCI.

Pokud se podivame na porovnani vynosu a rizika pomoci vynosové-
rizikového poméru, tak ve vSech obdobich, jak v celkovém tak dil¢im, dosahuje nej-
lepsitho poméru zlato. To je dano pomérné vysokym vynosem a nizkou rizikovosti.
Druhého nejlepSiho poméru vobdobi 2007-2014 dosahl komoditni index
DJ UBSCI

Z téchto vysledki jasné plyne, Ze pro vyvazeného investora se nejvhodnéjsi
investici jevi zlato, které dosahuje nejlepsich vysledki. Jeho téZzba v soucasné dobé
neni nijak vyrazné ohroZovana politickymi udalostmi a nema na ni vliv ani vykyvy
pocasi. Naopak globalni mirova nejistota mize tlacit cenu zlata nahoru. Pro kon-
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vivys

ktery je spojen s mensim rizikem. Konkrétné povazuji za lepsi investici komoditni
index D] UBSCI, ktery ma nizsi korelaci s ropou nez SP GSCI a zaroven ma vétsi ko-
relaci se zlatem, které prineslo v celkovém zkoumaném obdobi nejvyssi vynosy.

Na zadkladé zkoumani poslednich tfi let trendu kazdé vybrané komodity a
obou komoditnich indexti bych konkrétné doporucila investovat do ropy Brent,
ktera ma rostouci trend a myslim, Ze po propadu cen na tomto trhu v poslednich
letech dojde k oZiveni a cena opét poroste. Pro vice konzervativni investory bych
doporucila investici do komoditniho indexu D] UBSCI, jak jsem jiZ zminila v pred-
chozim odstavci. Tyto investice jsou vhodné jak pro instituciondlni, tak individual-
ni investory.

Zavérem této podkapitoly bych tedy doporucila vhodné diverzifikovat portfo-
lio investici do komoditniho indexu Dow Jones UBSCI, ktery rozklada riziko mezi
vice komodit.
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5 Diskuse

Ve své praci zkoumam vztah mezi vybranymi komoditnimi indexy a komoditami
vcetné jejich korelacnich koeficientl. Pro vypocet téchto Pearsonovych korelacnich
koeficientli byl pouzit statisticky program Gretl. OvS§em vysledky mohou byt nepa-
trné zkreslené kvili efektu nesynchronniho obchodovani. Tento fakt ve své praci
prokazal i Baumohl (2009) a poukazal na to, Ze tento efekt miize v danych caso-
vych fadach zpuisobit zdanlivou autokorelaci. To dokazal i Hajek (2007) a zptso-
benou negativni korelaci ptipsal vlivu neobchodnich dnti v danych ¢asovych fa-
dach.Z mych vysledki jsem zjistila souvislost mezi podilem dané komodity v ko-
moditnim indexu a velikostem korela¢niho koeficientu. Cim vét$i podil ma dana
komodita v indexu, tim je korela¢ni koeficient bliZe jedné nebo minus jedné, coZ
znaci vétsi zavislost hodnot. Nejvyssi korelace s komoditnimi indexy dosahuje ropa
Brent a to v dil¢im i celkovém obdobi. Tento fakt 1ze pozorovat jiZ pohledem na
graf vyvoje ropy a danych komoditnich indexti, kdy miiZeme pozorovat jistou po-
dobnost.

Na zadkladé analyzy vynosnosti, pro kterou byl pouZit vzorec pro sloZené tro-
Ceni upraveny do tvaru pro zjiSténi miry vynosnosti, jsem zjistila, Ze nejvyssiho
zhodnoceni dosahl cukr, ovS§em pouze v prvnim dil¢im obdobi, ve druhém byly
hodnoty ztratové, coZ jen potvrzuje vysokou volatilitu zemédélskych komodit.
V celkovém obdobi dosahlo nejlepsich vysledkl zlato, které je povaZovano za
uchovatele hodnoty. Gargano a Timmermann (2014) se zabyvaji predvidatelnosti
cen danych komodit a uvadéji, Ze nejvice predvidatelné jsou na Ctvrtletnim hori-
zontu ceny kovi a Sirokych komoditnich indext. Toto tvrzeni ve své praci potvrzuji
pii analyze rizikovosti, kdy nejnizsich variac¢nich koeficientli (kterymi méirim miru
volatility) dosahuji pravé komoditni indexy a zlato a to v dil¢ich i celkovém obdobi.
VySe zminéni autori také zjistili, Ze predvidatelnost ceny komodity je Gizce spjata
s hospodarskym cyklem. Timto faktem se zabyvali i Ntantamis a Zhou (2015), kdy
ve své praci zdlraznili, Ze ceny komodit vykazuji del$i medvédi faze neZ byci.

Metodiku vypoctu vynosnosti Ize ovSem povazovat za nepresnou, z diivodu
chybéjiciho zapocitani transakcénich nakladd, jako jsou brokerské poplatky, dani a
inflace, ktera ma na celkovou vynosnost také vliv. OvSem pro vyhodnoceni vztahu
mezi vybranymi komoditami a komoditnimi indexy to nepovaZuji za podstatné.

Pti analyze rizikovosti jsem ze svych vypoctu zjistila, Ze nejméné rizikové jsou
komoditni indexy, coZ souvisi s rozloZenim rizika mezi vice komodit, které jsou
v komoditnim indexu obsazeny. Ceny komodit i indexd jsou denominované
v americkych dolarech a tak je dileZzité pti pripadném investovani nezapominat na
meénové riziko. Vyvoj komodit ovSem mohou ovlivnit i jiné neZ trzni vlivy, napfti-
klad rizné politické zajmy. Rizikovosti investice se zabyvali i Gorton a
Rouwenhorst (2015), ktefi zjistili, Ze umisténi ¢asti penéz do komodit sniZuje rizi-
ko pri zachovani dlouhodobé vynosnosti. Z jejich studie 1ze konstatovat, Ze komo-
dity jsou vhodnou volbou, pokud investor ocekava riist inflace. Podle jejich dat,
byla korelace komodit s inflaci vjejich desetiletém zkoumaném obdobi (2004-
2014) 65 %, to znaci stfedné tésny vztah.
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Jak jiz bylo zminéno, vyvoj cen komodit je uzce spjaty s hospodarskym cyklem,
ovSem na zménu cen komodit maji vliv i jiné skute¢nosti.Na zakladé zjisténych in-
formaci, predpoklddam, Ze budouci vyvoj komoditnich index bude mit rostouci
trend. Zejména pak index D] UBSCI, ktery neni tolik zaméren na energie, ale ma
vyssi podil v zemédeélskych komoditach, ve kterych vidim velky potencial, zejména
z dlivodu, Ze jsou relativné nenahraditelné. Tyto komodity by mohly mit také ros-
touci trend, vzhledem Kk rlstu populace a zvySovani Zivotni Urovné, predevsim
v zemich jako je Cina a Indie. Dle mého nazoru je jedinym faktorem, ktery miize
zastavit potencial zemédélskych komodit, neprizen pocasi. Stale se zvySujici vyro-
ba biopaliv z cukrové titiny by mohla podpofrit rist ceny cukru.Toto tvrzeni pod-
nich Sest let. Zajimavy bude i vyvoj ceny zlata, vzhledem k tomu, Ze doposud ne-
zmizely nasledky financni krize v Evropé, naopak se zde objevuje problém uprch-
lické krize a rozpinavost radikalnich islamistl. VSechny tyto faktory by se v bu-
doucnu do ceny zlata mohly promitnout, jelikoz je zlato stale povaZovano za ucho-
vatele hodnoty a v obdobi krize se k investici do zlata obraci vice lidi.

Je také nutné zminit, Ze pti porovnavani analyz komoditnich indexi musime
brat ohled na rozdilnou konstrukci téchto indext. Index SP GSCI je sestrojen hod-
notove, zatimco D] UBSCI je cenové sestaveny, cozZ je sice jednodussi, ale hiire vy-
povidajici.

Vysledky bakalarské prace by mohly byt rozsireny dalSim vyzkumem, zabyva-
jicim se jinymi komoditami a jejich vztahu s vybranymi komoditnimi indexy, na-
sledovalo by porovnani korelac¢nich koeficientli s komoditami z této prace. Do pra-
ce by mohl byt vice zarazen vliv inflace, v€etné korelace s cenami vybranych ko-
modit. Studie by také mohla byt rozsifena o analyzu jiného obdobi za pouZiti jinych
statistickych ukazateli.
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6 Zavér

Na zakladé zjisténych vysledki je patrné, Ze nejuzsi vztah s komoditnimindexem
S&P GSCI ma zvybranych komodit ropa, ktera jak vdil¢ich obdobich, tak
v celkovém obdobi dosahuje koeficientu korelace ptes 0,9, coZ znaci velmi tésny
vztah. Je to dano i vysokym podilem ropy v tomto indexu. Vindexu D] UBSCI ma
ropa nizsi zastoupeni a tomu odpovidaji i vysledky korelace, které v druhém dil¢im
obdobi znaci stiedné tésny vztah, ovSem v celkovém obdobi dosahl koeficient hod-
not opét pres 0,9 a je tak jasné, Ze i zde ma ropa nejvétsi vliv na vyvoj tohoto inde-
XU

Pfi analyze vynosnosti dosdhlo v celkovém obdobi nejlepsich vysledku zlato,
jehoz hodnoty dle mého nazoru rostly predevsim diky finan¢ni krizi. V prvnim dil-
¢im obdobi byl nejvynosnéjsi cukr, ktery ovSem v analyze rizikovosti dosahl nej-
vysSich hodnot a je tak povaZovan za rizikovou investici. Dle analyzy rizikovosti
jsou nejméneé rizikovou investici komoditni indexy, které rozdéluji riziko mezi vice
komodit, které jsou obsazeny v kosich téchto indexd.

Z vysledkil téchto analyz bylo stanoveno vysledné investicni doporuceni, ze
kterého plyne, Ze pro konzervativniho investora jsou vhodnéjsi komoditni indexy,
ktery ma niZsi korelaci s ropou a naopak vétsi zastoupenti zlata, které ve zkouma-
ném obdobi dosahlo nejvyssi vynosnosti.

Byl splnén cil prace v podobé vyhodnoceni vztahu mezi vybranymi komodi-
tami a komoditnimi indexy a pomoci dané metodiky byly provedeny patticné ana-
lyzy.Prinos prace spociva v analyzovani vztahu mezi vybranymi komoditami a ko-
moditnimi indexy a vypoctech korelacnich koeficient mezi nimi. Vysledky dopliu-
ji fadu studii, které se zabyvaji touto tématikou. Tyto studie byly zminény v prvni
Casti této prace. Dale tato prace miize pomoci zajemctiim o investovani do komodit
a komoditnich indexti, mohou se lépe zorientovat ve vztazich mezi komoditami a
komoditnimi indexy. Téma investic do komodit se da povazovat za aktudlni a Casto
diskutované.
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